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This doctoral thesis is on the reinstatement of financing agreements, as a sui generis 
mechanism for post-commencement finance foreseen by the spanish legislator in Section 
68 of Insolvency Act 22/2003, of 9 July. It is a mechanism which, nowadays, clearly 
meets the same legislative policy aim as the few other instruments and stable sources of 
post-commencement finance provided for in our insolvency legislation, such as fresh 
money and distressed debt, which attempt to facilitate the continuity of the insolvent 
party’s professional or business activity, in the interest of greater creditor satisfaction as 
the main purpose of insolvency proceedings.     
 
Thus, the subject-matter of this doctoral thesis is framed within a topic of utmost interest 
and unquestionable importance, such as that of post-commencement finance, as it is an 
indispensable instrument in insolvency proceedings and a possible solution to the obvious 
lack of fulfilment of the latter’s essential aim and, therefore, to its spectacular failure, 
where an extremely high percentage (95%) of companies declared insolvent end up going 
into liquidation and ordinary creditors’ recovery expectations are estimated at a meagre 
50% average of the nominal value of these credits.  
 
Surprisingly enough, in spite of its unquestionable importance, the treatment of post-
commencement finance has remained on the sidelines of the movement for the reform of 
our insolvency regulations and, to a large extent, of the focus of discussions held in this 
regard. Nowadays, it is still largely ignored by our legislator whose responsibility now, 
following the recommendations of different international bodies, such as the United 
Nations Commission on International Trade Law (hereinafter referred to as UNCITRAL), 
the International Monetary Fund (referred to as the IMF) and the World Bank (referred 
to as the WB), and, in keeping with practices in other world-leading legal systems, such 
as that of the United States, is to unavoidably and urgently undertake the arduous task of 
expressly, efficiently and flexibly regulating this matter. 
 
The reinstatement of financing agreements, subject to a series of assumptions and 
requirements and to a right of objection, established for the protection of the creditor 
affected by the reinstatement who, in any event, must be held harmless, involves 
«interference» by a third party, the insolvency administration, in a legal relationship that 
24 
 
is terminated prior to insolvency petition proceedings. The insolvency administration is 
sufficiently empowered to continue with the execution of the aforementioned relationship 
as if there had been no breach of compliance by the debtor, ensuring its fulfilment through 
the payment of any outstanding sums and the acceptance of future amounts payable on 
account of the assets of the estate. This means that the reinstatement of the agreement has, 
in any event, to be feasible, corresponding to the real and effective possibility of the 
financial resources needed to pay it. Not only is it a question of re-establishing the validity 
of the aforementioned financing agreements terminated prior to the insolvency 
declaration, owing to acceleration as a consequence of default on amortisation or accrued 
interest repayments, but also of preventing a demand for full and early payment of 
outstanding amounts and the enforcement of any possible guarantees for this purpose. 
 
Reinstatement revokes the effects resulting from termination of the agreement caused by 
the debtor’s non-compliance so that acceleration of capital amortisation and future 
interest repayments becomes ineffective; the accrual of late payment interest ceases and 
guarantees remain intact, and, in this way, the parties obligated to fulfil the reinstated 
agreement are left with the same terms and conditions as were originally agreed.   
 
In spite of its undeniable potential as a mechanism at the disposal of an insolvency’s 
economic operators for securing post-commencement finance, which is especially suited 
to SMEs, the truth is that, in practice, this reinstatement vehicle has been underused. And 
it is precisely because of this fact that this thesis analyses in depth its assumptions and 
requirements with two objectives in mind; on the one hand, to clarify and explain the 
grounds that purportedly substantiate its sparing use in practice, and, on the other, to offer 
a critical analysis of its legal regime, proposing, moreover, a functional interpretation of 
this vehicle that is consistent with the purpose sought by the legislator. In accordance with 
such purpose, any financing agreements, in their broadest sense, whether guaranteed or 
not, and regardless of the type of guarantee in question (personal or real), where a link 
exists with the continuity of the insolvent party’s business or professional activity, could 
be reinstated, provided that the assumptions were present and the requirements laid down 
by the regulation were met.   
 
The survey carried out in this doctoral thesis evidences, on the one hand, the need to 
establish greater incentives so that the creditor affected by the reinstatement of a certain 
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financing agreement does not enforce, where appropriate, his right to objection, and, on 
the other, de lege ferenda, more flexible wording of Section 68 of the Spanish Insolvency 
Act is proposed in the interest of contributing to greater clarity of a precept that serves to 
enable a larger number of these types of agreements to be reinstated in insolvency 
proceedings as, otherwise, this new and original vehicle for the reinstatement of 
agreements will remain overly restricted in wording that contrasts with the flexibility with 











CAPÍTULO I.-  PLANTEAMIENTO DE LA TESIS. 
 
Ante la manifiesta contracción del crédito, sufrida en los últimos años y la fuerte 
dependencia de la financiación bancaria en nuestro país, especialmente por parte de las 
PYMES, nuestro legislador ha acometido, una serie de reformas en distintos ámbitos 
encaminadas a intentar solucionar los problemas de financiación de las empresas. El 
fomento o la mejora de mecanismos o institutos preconcursales como alternativa al 
concurso si bien era y sigue siendo necesario no es, en modo alguno, suficiente, siendo 
absolutamente ineludible y urgente que aquél concentre ahora, sus expectativas y mejores 
esfuerzos en regular de forma expresa, eficiente y flexible la cuestión de la financiación 
postconcursal. 
 
Declarado el concurso, el acceso a dicha financiación postconcursal será decisivo para  
que aquellas empresas que resulten viables puedan hacer frente a los elevados costes, 
directos o indirectos, propios del procedimiento, poder continuar con su actividad 
profesional o empresarial, preservar el valor de su negocio, como empresa en 
funcionamiento y evitar el deterioro irreversible de sus activos, mientras negocia con sus 
acreedores una solución de convenio, o incluso, para permitirle vender su compañía, 
como negocio en marcha, durante la fase de liquidación, como solución ésta más 
favorable que la liquidación individual de sus activos.   
 
Nuestro legislador no consideró pertinente implantar una reglamentación de la 
financiación postconcursal más allá del establecimiento de algunos mecanismos o 
fórmulas flexibles, en interés del concurso, para la obtención del crédito en sede concursal 
como la rehabilitación de contratos de préstamos y demás de crédito, los compromisos 
por terceros de aportación de financiación incluidos en la propuesta de convenio o las 
financiaciones del plan de viabilidad del convenio. La experiencia obtenida en estos 
últimos años ha demostrado como, desafortunadamente, la financiación durante la fase 
común del procedimiento sólo se encuentra disponible cuando existen activos libres que 
puedan ser vendidos u ofrecidos como garantías al financiador, lo que rara vez sucede en 
la práctica dada la situación de deterioro irreversible en que las empresas españolas suelen 
encontrarse cuando se inicia el procedimiento, de lo que se desprende, precisamente, la 
necesidad de crear mecanismos que fomenten o incentiven la aportación de financiación 
postconcursal mediante el establecimiento de un régimen jurídico concreto y flexible. Esa 
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falta de regulación expresa de la cuestión de la financiación postconcursal explica, en 
parte, el fracaso del procedimiento concursal en el logro de su solución normal de 
convenio y el hecho de que las reestructuraciones corporativas hayan tenido lugar en 
nuestro país al margen del concurso de acreedores, percibido éste por los operadores 
económicos como la antesala de la liquidación. 
 
Sorprendentemente, a pesar de su indudable trascendencia, el tratamiento de la 
financiación postconcursal ha quedado al margen del movimiento de reforma de nuestra 
normativa concursal y en gran medida del foco de las discusiones mantenidas en relación 
con la misma, siendo, todavía hoy, una de las grandes olvidadas de nuestro legislador. Es 
por ello por lo que hemos querido centrar el tema de investigación de esta tesis doctoral, 
concretamente, en una de esas fuentes estables de financiación postconcursal como es la 
rehabilitación de contratos prevista en el art. 68 de la LC.   
 
Queda así encuadrado el objeto de esta tesis en un tema de máximo interés e 
incuestionable importancia, como es el de la financiación postconcursal, en cuanto 
instrumento indispensable del concurso y solución a la manifiesta falta de cumplimiento 
de la finalidad esencial del concurso de acreedores y al estrepitoso fracaso de éste, en el 
que un elevadísimo 95% de las empresas declaradas en concurso concluyen en 
liquidación y las expectativas de recuperación de los acreedores ordinarios se cifran en 
un escaso promedio del 50% del valor nominal de dichos créditos.  
 
El interés de esta tesis doctoral reside en vislumbrar hasta qué punto ha podido cumplir 
la rehabilitación de contratos los fines que le han sido atribuidos por el legislador y en 
qué medida puede mejorarse su régimen para maximizar su indudable potencial, como 
una de las exiguas fuentes estables de financiación postconcursal reguladas en la LC. Son 
muchas y valiosas las contribuciones doctrinales, todas ellas debidamente estudiadas y 
reseñadas en el decurso de esta tesis doctoral, realizadas sobre este innovador instituto 
concursal de la rehabilitación de contratos. Sin embargo, parecía conveniente realizar un 
estudio, en mayor profundidad, que aportara una visión global y reflexiva del instituto, y 
arrojara luz suficiente sobre los motivos que pueden justificar el escaso o nulo uso que se 
ha hecho, en la práctica, de esta figura, poniendo de relieve, al mismo tiempo, las reformas 




La estructura de esta tesis doctoral se divide en seis  capítulos, además del presente  y de 
las conclusiones. En el primer capítulo se aborda el análisis de las cuestiones de política 
jurídica tenidas en cuenta a la hora de incorporar a nuestra legislación de insolvencia un 
instituto tan original como la rehabilitación de contratos, y ello en aras a comprender la 
finalidad perseguida por el legislador con dicha figura, que aparecería por primera vez en 
el Anteproyecto de Ley Concursal de 1983, en línea con la finalidad conservativa que lo 
inspiraba, y que con posterioridad se plasmaría asimismo en la Propuesta de Anteproyecto 
de Ley Concursal de 1995 y en el Anteproyecto de Ley Concursal de 2001 hasta llegar a 
su incorporación en la vigente LC. Su carácter innovador se confirma al no existir en el 
Derecho comparado institutos más o menos similares al contemplado en el art. 68 de la 
LC. De ahí que el análisis de su evolución legislativa constituya una referencia obligada 
y que el recurso al Derecho comparado haya venido delimitado por esta razón. 
 
El segundo capítulo se centra en la crucial importancia de la cuestión de la financiación 
postconcursal, atendiendo a las conclusiones y recomendaciones sobre esta materia de 
determinados organismos internacionales de referencia como la Comisión de las 
Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (en adelante, UNCITRAL)1, el 
Banco Mundial (en adelante, BM) o el Fondo Monetario Internacional (en adelante, FMI). 
Se  realiza un estudio obligado del modelo americano en tanto en cuanto la financiación 
postconcursal constituye en este régimen de la insolvencia, una de las piezas claves de su 
exitoso procedimiento de reorganización. La rehabilitación de contratos queda aquí 
enmarcada como fuente estable de financiación postconcursal, (junto a otros mecanismos 
contenidos en nuestra vigente LC como, el «fresh money»  o el mercado de deuda 
concursal.), esto es como mecanismo útil, a disposición de los operadores económicos 
del concurso y especialmente adecuado para las PYMES, para obtener financiación 
postconcursal tan necesaria para que el concursado pueda continuar con su actividad 
empresarial o profesional, preservar su valor de empresa en funcionamiento  («ongoing 
concern value») y evitar el deterioro irreversible de su negocio. 
 
En el tercer capítulo se estudia la extraordinaria facultad, concedida por el legislador a la 
administración concursal, de rehabilitar determinados contratos de financiación. Dentro 
de este capítulo, en primer lugar, se estudia, por su ubicación sistemática, la rehabilitación 
                                                   




como efecto del concurso sobre los contratos, realizando un análisis pormenorizado y 
comparativo de sus antecedentes en el ALC 1983, en la PALC 1995 y en el ALC 2001, y 
atendiendo, especialmente, a las recomendaciones de UNCITRAL en materia de 
restablecimiento de contratos rescindidos y de obligaciones garantizadas. La última parte 
de este capítulo se dedica a la difícil tarea de delimitar la naturaleza jurídica de esta figura. 
Se realiza así una exposición crítica de las diferentes construcciones dogmáticas sobre la 
naturaleza jurídica de la rehabilitación, para fijar finalmente la que consideraríamos su 
ratio essendi.   
 
A pesar de su indudable valor como mecanismo de financiación postconcursal, lo cierto 
es que la figura de la rehabilitación no ha sido suficientemente utilizada en la práctica por 
diferentes razones. Precisamente por ello, en los capítulos V y VI, nos hemos detenido en 
profundidad en el análisis de sus presupuestos y requisitos con un doble objetivo, de un 
lado, esclarecer o dilucidar los motivos que justificarían su escaso uso en la práctica 
permitiéndonos, en este sentido, realizar alguna propuesta de lege ferenda; y de otro, 
intentar ofrecer un análisis crítico de su régimen legal y proponer una interpretación 
funcional coherente con la finalidad perseguida por el legislador.  
 
De esta forma, delimitamos el presupuesto objetivo del instituto, intentando esclarecer 
que debe entenderse por la expresión utilizada por el legislador de «contratos de préstamo 
y demás de crédito», bajo una interpretación funcional del mismo. A continuación, se 
realiza un examen de las nociones, caracteres, elementos, obligaciones contractuales de 
las partes y naturaleza jurídica de los seis contratos de financiación seleccionados 
(préstamo mercantil, apertura de crédito, descuento, leasing o arrendamiento financiero, 
contrato de financiación sindicada y factoring), con el objetivo de determinar si son 
susceptibles de encuadrarse en dicho presupuesto, realizándose alguna propuesta de lege 
ferenda sobre la necesidad de modificar la redacción dada por el legislador a dicho 
presupuesto objetivo. A continuación avanzamos hacia el análisis crítico del presupuesto 
temporal, intentando esclarecer el significado y las consecuencias lógicas del estricto 
margen temporal de tres meses en el que debe haberse producido el vencimiento 
anticipado. A este respecto planteamos, entre otras cuestiones, la conveniencia de ampliar 
la causa única establecida por el legislador de extinción del contrato por vencimiento 
anticipado por impago de cuotas de amortización y de intereses devengados con 
anterioridad a la declaración del concurso. Finalmente, nos adentramos en el análisis 
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exhaustivo del tercer y último presupuesto de la rehabilitación de contratos, el funcional, 
esto es la decisión de la administración concursal  como única legitimada para rehabilitar 
contratos, ya bien sea a instancia del concursado o por iniciativa propia, sin necesidad de 
tener que solicitar autorización judicial y pudiendo delegar dicha facultad en los auxiliares 
delegados.  
 
En el capítulo VI, afrontamos el estudio de los distintos requisitos exigidos por la norma, 
atendiendo a sus respectivos significados y observando las consecuencias lógicas 
derivadas de realizar una interpretación funcional de los mismos. Respecto al requisito 
material, consistente en la satisfacción o consignación de la totalidad de las cantidades 
debidas al momento de la rehabilitación y asunción de los pagos futuros con cargo a la 
masa, planteamos, entre otras, cuestiones tan relevantes como que la satisfacción del 
crédito con cargo a la masa ha de resultar factible, respondiendo a una posibilidad real y 
efectiva, de acuerdo con los recursos patrimoniales que han de soportarlo, exigiéndose 
por tanto que la administración concursal  afirme que son fácticamente asumibles por la 
masa, lo que nos lleva inexorablemente a la problemática de la insuficiencia de bienes en 
la masa activa y al estudio de las deficiencias del régimen de pago de los créditos contra 
la masa establecido en la LC realizando en este punto alguna otra propuesta de lege 
ferenda. En este sentido, la clasificación del crédito del acreedor afectado por la 
rehabilitación como crédito contra la masa puede resultarle, en ocasiones, poco atractivo 
como incentivo para no ejercitar, en su caso, su derecho de oposición o no impugnar por 
la vía del incidente concursal, la decisión de la administración concursal. El acreedor in 
bonis cuenta con otras garantías esbozadas en esta parte del trabajo, como son el régimen 
de responsabilidad al que está ligada la administración concursal y el seguro de 
responsabilidad civil obligatoria u otra garantía equivalente con el que debe contar toda 
administración concursal , sin embargo  y a pesar de éstas garantías, se hace en este punto 
una propuesta de lege ferenda sobre la conveniencia de  conceder a los titulares de estos 
créditos algún incentivo mayor en línea con el modelo americano estudiado. Tras el 
estudio del requisito formal consistente en la notificación que debe realizar la 
administración concursal  al acreedor, se realiza una propuesta de escrito, a modo de 
ejemplo, de cómo podría ser dicha notificación y del contenido mínimo del mismo. 
Finalmente, en lo que se refiere al estricto requisito temporal, se realiza tras su estudio, 
alguna propuesta de lege ferenda respecto al plazo exigido por el legislador dentro del 




El derecho de oposición del acreedor afectado directamente por la rehabilitación, resulta 
ineluctablemente objeto de estudio de la presente tesis, lo que se acomete en el capítulo 
VII. Se analiza aquí la legitimación, forma y plazo para ejercerlo así como el significado 
de la causa única de oposición contemplada en el art. 68.2 LC, esto es, el inicio del 
ejercicio de acciones en reclamación del pago y ello, atendiendo a los distintos factores 
que incidirían en el ejercicio de este derecho de oposición por las entidades financieras 
titulares de un contrato que se pretende rehabilitar, entre los que se analiza las 
implicaciones derivadas de la Circular 4/2004 del Banco de España. A este respecto, se 
plantea como un incentivo más, la conveniencia de aligerar las provisiones que las 
entidades financieras se ven obligadas a realizar bajo dicha normativa contable, o permitir 
la reclasificación del riesgo dudoso por razón distinta de la morosidad del cliente, a riesgo 
normal tras la rehabilitación de una operación crediticia. 
  
Asimismo, partiendo de un análisis de los preceptos que guardan estrecha relación con el 
instituto de la rehabilitación y de una interpretación conjunta de los mismos, se plantea el 
alcance del instituto, aplicable tanto a contratos no garantizados, como a aquellos otros 
que cuenten con alguna garantía personal o real. Se analizan además, los diferentes 
efectos que produce la rehabilitación de un contrato de financiación y de manera especial, 
centramos nuestra atención en la manera en que la rehabilitación afecta a las garantías del 
crédito rehabilitado.    
 
Finalmente, se recogen como conclusiones aquellas propuestas, soluciones e 
interpretaciones a las que se ha llegado, sobre los problemas e interrogantes que se han 




CAPÍTULO  II.- CUESTIONES DE POLÍTICA JURÍDICA. 
 
I. PRINCIPIOS DE POLÍTICA JURÍDICA INSPIRADORES DE LA GRAN 




El marco legislativo de la ordenación concursal anterior a la vigente LC comprendía, 
desde algunos preceptos que habían mantenido su vigencia del C. de C. de 1829 de Sáinz 
de Andino y un amplio conjunto de normas contenidas en la LECiv 1881, el C. de C. de 
1885, el CC y la Ley de Suspensión de Pagos de 26 de julio de 1922, hasta un sinfín de 
disposiciones contenidas en otros textos legales que citamos a continuación2: Ley de 12 
de noviembre de 1869 sobre la Quiebra de las Compañías de Ferrocarriles, Canales y 
demás Obras Públicas análogas, Ley de 21 de agosto de 1893 sobre Hipoteca Naval, Ley 
de 19 de septiembre de 1896 sobre Convenios entre las Compañías de Ferrocarriles y sus 
Acreedores, Ley de 9 de abril de 1904 sobre Convenios de las Compañías de Canales, 
Ferrocarriles y demás Concesionarias de Obras públicas, Ley de 2 de enero de 1915 sobre 
Suspensión de Pagos  de las Compañías de Ferrocarriles y demás Obras de Servicio 
Público, Ley de 2 de marzo de 1917 sobre Suspensión de Pagos o Quiebra de las 
Entidades Deudoras del Estado y del Banco de Crédito Industrial para protección y 
fomento de la Industria Nacional, Ley de 21 de abril de 1949 sobre Convenios 
encaminados al Saneamiento Financiero de las Empresas de Ferrocarriles, Ley de 16 de 
diciembre de 1954 sobre Hipoteca Mobiliaria y Prenda sin Desplazamiento de la 
Posesión, Ley de 17 de julio de 1965 sobre Venta de Bienes Muebles a Plazos, Ley 2/1981 
de 25 de marzo de regulación del Mercado Hipotecario, Ley 3/1987, de 2 de abril, General 
de Cooperativas, Ley 12/1991, de 29 de abril, de Agrupación de Interés Económico, Ley 
1/1994, de 11 de marzo, sobre Régimen Jurídico de las Sociedades de Garantía Recíproca, 
Ley 3/1994, de 14 de abril, sobre adaptación de la Legislación Española a la Segunda 
Directiva de Coordinación Bancaria, Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de 
Responsabilidad Limitada, Ley 39/1995, de 8 de noviembre, de Ordenación y Supervisión 
de los Seguros Privados, TR de la Ley de Sociedades Anónimas aprobado por RDLeg 
                                                   
2 JIMÉNEZ SÁNCHEZ, G., «Reformas y proyectos de reforma del Derecho concursal español. Ante un 
nuevo impulso de los trabajos de actualización de ese sector de nuestro ordenamiento jurídico» en AA.VV., 
Estudios de Derecho mercantil, libro homenaje al profesor Justino F. Duque Domínguez, Tomo II, 
UNIVERSIDAD DE VALLADOLID, 1.998, págs. 1.643 y 1.644. 
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1564/1989, de 22 de septiembre, TR de la Ley de Procedimiento Laboral aprobado por el 
RDLeg 2/1995, de 7 de abril, TR de la Ley de Propiedad Intelectual aprobado por el 
RDLeg 1/1996, de 12 de abril, DLey 18/1969, de 20 de octubre, sobre Administración 
Judicial de Empresas Embargadas y RDL 18/1982, de 24 de septiembre, sobre Fondo de 
Garantía de Depósitos. 
 
Esta caótica dispersión de las normas generaba, sin duda, no sólo una evidente dificultad 
en el conocimiento e individualización del régimen jurídico aplicable a cada caso, sino 
una cierta inseguridad jurídica, debido a la falta de armonía y coordinación de no pocos 
preceptos, a lo que había que añadir el carácter arcaico y la deficiencia técnica de una 
normativa que databa en esencia del siglo XIX.  La antigüedad de las normas producía 
además una patente contradicción entre los principios que las inspiraron en su día y los 
propios de la ideología del momento (función preeminente de los acreedores en el 
procedimiento y protección a ultranza del crédito, frente a una función directora del 
órgano jurisdiccional y prioridad de los medios que eviten la liquidación y que traten de 
conservar la empresas). A esta situación había que añadirle la lentitud y el elevado costo 
de los procedimientos concursales, consecuencias lógicas de los defectos apuntados3.  
 
Como reflejo de ese anacronismo y de dicha dispersión de nuestro Derecho concursal se 
ha señalado, precisamente, el tratamiento normativo y doctrinal que se otorgaba a la 
eficacia de la apertura de la quiebra en un contrato bilateral, la inexistencia de un sistema 
regulador, siquiera a nivel de principios primarios, y la falta de elaboraciones doctrinales 
de cierta consistencia en la materia, por lo menos hasta el ALC 1983, cuya Sección 
segunda Capítulo III lleva por título «De los efectos sobre las relaciones jurídicas 
preexistentes»4. 
 
Ante esta situación, ya en 1891 y posteriormente en 1897, se acometieron diferentes 
intentos de reforma del C. de C. con resultado infructuoso. Posteriormente, en 1926, la 
Comisión General de Codificación recibió el encargo de preparar un Anteproyecto de 
                                                   
3 VACAS MEDINA, L.; «La reforma del Derecho concursal español» en Revista de la facultad de Derecho 
de la Universidad Complutense. Estudios sobre el Anteproyecto de Ley concursal. Monográfico 8. Verdera 
y Tuells (dir.) Madrid, SERVICIO DE PUBLICACIONES DE LA FACULTAD DE DERECHO, 1.985, 
pág.49. 
 
4 FÍNEZ RATÓN, J.M., Los efectos de la declaración de la quiebra en los contratos bilaterales, Madrid, 
CIVITAS, 1.992, pág. 43.  
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Reforma del C. de C. que una vez concluido fue sometido a información pública en virtud 
de lo establecido en Reales Órdenes de 19 de agosto de 1926 y 24 de enero, 26 de 
septiembre y 13 de diciembre de 1927. Sin embargo, circunstancias políticas impidieron 
su debate en el Parlamento y condujeron a su final abandono.  
 
En 1953, se produjo un nuevo intento de actualización de nuestro obsoleto  y envejecido 
Derecho concursal. La Sección de Justicia del Instituto de Estudios Políticos acometió 
entonces la preparación de un Anteproyecto de Ley sobre Quiebra, Concurso de 
Acreedores y Suspensión de Pagos, llegando a aprobar catorce bases de este texto. Sin 
embargo, fue necesaria la creación de una Sub-Sección5 especial dentro de dicha Sección 
de Justicia, para que se abordase con mayor intensidad y continuidad la tarea de elaborar 
el Anteproyecto en cuestión, lo que aconteció durante el curso 1956/1957, dando lugar 
finalmente en 1959 al denominado Anteproyecto del Instituto de Estudios Políticos o 
Anteproyecto de 1959, cuyo art. 1º proclamaba: «El concurso tiene por objeto dar 
satisfacción a los acreedores en los casos de insolvencia del deudor común.» .No 
obstante, el contenido de dicho Anteproyecto no llegó a convertirse en texto normativo, 
a pesar de los enormes esfuerzos realizados por dicha Sub-Sección y de las posteriores 
revisiones que se le hicieron entre los años 1973 a 1975, durante la etapa ministerial de 
Ruiz-Jarabo, por el grupo de trabajo constituido al efecto en la Secretaría General Técnica 
del Ministerio de Justicia, y en 1976 bajo la presidencia del propio Garrigues, por la 
Sección de Derecho mercantil de la Comisión General de Codificación.6  
 
El 17 de mayo de 1978, de conformidad con lo dispuesto en el art. 12 del RD Orgánico 
de la Comisión General de Codificación, según redacción dada por el RD 225/1978 de 18 
de febrero, se constituye en el Ministerio de Justicia, una Ponencia especial7 al objeto de 
                                                   
5 De la que formaron parte bajo la presidencia del maestro Joaquín Garrigues, los vocales Cabanillas Gallas, 
Díez-Picazo, Olivencia y Vacas Medina.  
 
6 Explica PULGAR EZQUERRA, J.; La declaración del concurso de acreedores. Madrid, LA LEY, 2.005, 
pág.132, el papel determinante de la quiebra de la Barcelona Traction Light &Power (BT) que desembocó 
en un litigio entre Bélgica y España ante el Tribunal de Justicia de la Haya y que llevaría a la reticencia de 
los miembros de la Sección a acometer la Reforma Concursal «en un momento en el que la aplicación del 
Derecho español por nuestros tribunales se encontraba sub iudice en la Haya, lo que determinó el archivo 
de dicho Anteproyecto». En igual sentido, ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A.; «Concurso de Acreedores» en 
AA.VV. Enciclopedia de Derecho concursal. Tomo I: A-E, Beltrán- García Cruces (dirs.), Cizur Menor 
(Navarra), ARANZADI, 2.012, pág.573. 
 
7 Integrada por D. Manuel Olivencia Ruiz, quien actuó como Presidente y ponente general, D. Luis Vacas 
Medina, D. Jorge Carreras LLansana, D. Guillermo Jiménez- Sánchez y D. Ángel Rojo Fernández del Río. 
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llevar a cabo la elaboración de las Bases de un Anteproyecto de Ley Concursal, que 
debían ser entregadas antes del día 30 de junio de dicho año8.  Con la creación de dicha 
Ponencia no sólo se intentaba satisfacer una aspiración largamente sentida en España, 
sino que quizás inconscientemente, se estaba alineando a nuestro país en un vasto 
movimiento de reforma del Derecho concursal, que alcanzaría dimensiones mundiales y 
afectaría a la inmensa mayoría de los ordenamientos jurídicos nacionales. La 
modernización de nuestro Derecho sólo podía perseguirse por la vía de una «gran 
reforma9», porque los remedios parciales resultaban ya remedios perjudiciales, que 
contribuían a aumentar la dispersión y la confusión.10  
 
La Ponencia encargada de acometer el ALC 1983 estimó necesario otorgar al Derecho 
concursal un nuevo fin prioritario: el «saneamiento del patrimonio del deudor». Fijada 
esta meta, resultaba innecesario e incluso perjudicial el desdoblamiento de las 
instituciones y de los procedimientos concursales y se imponía la unidad del sistema. 
Aquí radicaba el giro básico de la reforma, el espíritu, sentido y finalidad de las normas 
proyectadas, su ratio, en la consecución de un resultado de justicia.11 
 
El saneamiento respondía así a una concepción del concurso en la que no juegan sólo los 
intereses de los acreedores a la satisfacción de sus créditos, sino otros intereses generales, 
públicos y sociales, de la economía nacional y de los trabajadores, que proclaman la 
conservación de las empresas viables. El énfasis de esta nueva filosofía conservacionista 
se situaba en la supervivencia de la empresa como fin en sí mismo y en la protección de 
los intereses sociales y económicos que pudieran verse afectados por la insolvencia12.  El 
                                                   
8 Así consta en el Legajo 60, Carpeta 2, documento núm. 3, pág.2 del Archivo de la Comisión General de 
Codificación. 
 
9 OLIVENCIA RUIZ, M.; «Planteamiento de la reforma concursal en el Derecho español y en el Derecho 
comparado.» en Revista de la facultad de Derecho de la Universidad Complutense. Estudios sobre el 
Anteproyecto de Ley Concursal. Monográfico 8. Verdera y Tuells (dir.) Madrid, SERVICIO DE 
PUBLICACIONES DE LA FACULTAD DE DERECHO, 1.985, pág.34. El ALC 1983 habría elegido, 
como opción de política legislativa, la «gran reforma a fondo, institucional, de todo el sistema,…».  
 
10 OLIVENCIA RUIZ, M.; «Planteamiento de la reforma concursal...», op.cit., pág.29 y ss., donde nos 
ofrece una fantástica panorámica de los ordenamientos comparados en materia concursal. 
 
11 OLIVENCIA RUIZ, M.; «Planteamiento de la reforma concursal…», op.cit., págs.36 y 37.  
 
12 RODRÍGUEZ ÁLVAREZ, J.A.; «La financiación postconcursal» en AA.VV. La ley Concursal y su 
aplicación. Papeles de la Fundación nº33,  Fernández Rodríguez- Álvarez-Sebastián (dirs.) Madrid, 
FUNDACIÓN DE ESTUDIOS FINANCIEROS, 2.009, pág. 122. 
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anteponer el saneamiento a la liquidación, como fin del concurso no era, sin embargo, 
una novedad aislada de nuestro ALC 1983, sino que por el contrario respondía a 
imperativos condicionantes de la reforma en el marco del Derecho comparado.   
 
Así por ejemplo, en Estados Unidos, la normativa de insolvencia fue reformada por la 
Bankruptcy Reform Act de 6 de noviembre de 1978, codificada en el Título 11 del Código 
de los Estados Unidos (United States Code), comúnmente conocido como el Código de 
Quiebras (Bankruptcy Code) que entró en vigor el 1 de octubre de 1979. La norma se 
aprobó en plena vigencia de esta nueva filosofía conservacionista cuyos postulados 
acentuaron el régimen del procedimiento concursal reorganizativo, con ámbito de 
aplicación general y no especial, contenido en su famoso y exitoso Capítulo 11 (Chapter 
11)13.  No obstante esa finalidad de reorganización  ya subyacía en la primera regulación 
norteamericana de la quiebra promulgada en 189814. 
 
En Europa la idea del saneamiento como fin del Derecho concursal, se introduce ya, 
aunque tímidamente, en la reforma francesa de 1967 y se iría perfeccionando en las 
posteriores reformas acometidas por el legislador francés.  En este sentido, la Ley 13 de 
junio de 1967, introdujo la distinción entre la suerte de la empresa y la suerte del 
hombre15. El comportamiento del comerciante en dificultad deja de ser el criterio 
determinante de la conservación o de la liquidación. Se adopta ahora un criterio 
económico como es la posibilidad de presentar un convenio serio y será el tribunal quien 
declare bien la administración de los bienes del deudor por un síndico, bien la liquidación 
de los bienes y la colectivización de los acreedores en la masa del concurso en caso de 
que el deudor no pudiera presentar un convenio. La Ordenanza de 23 de septiembre de 
1967, introdujo el denominado «Suspensión provisoire des poursuites», procedimiento 
de suspensión provisional de las ejecuciones. Se trataba de un procedimiento preventivo 
                                                   
13 RODRÍGUEZ ÁLVAREZ, J.A.; «La financiación postconcursal», op.cit., pág.129. 
 
14 Con posterioridad en el Derecho americano se habrían configurado también institutos concursales 
reorganizativos en la Ley de 3 de marzo de 1933 aplicable a las compañías ferroviarias  y en la «Chandler 
Act» de 1938 (Corporate Reorganization), aplicable a las sociedades capitalistas. Vid. PULGAR 
EZQUERRA, J.; La reforma del Derecho concursal comparado y español. (Los nuevos institutos 
concursales y reorganizativos), Madrid, CIVITAS, 1.994, pág.38. 
 
15 SAINT-ALARY HOUIN, C.; «La prevención de las crisis económicas en el Derecho francés» en AA.VV. 
El concurso de sociedades en el Derecho europeo (una experiencia comparada). Colección de monografías 
de la RCP, núm.1/2004, Pulgar Ezquerra, J. (dir.), Madrid, LA LEY, 2.004, pág.194, considera que a pesar 




de naturaleza económica, que permitía salvar a empresas que todavía no estaban en estado 
de suspensión de pagos pero que se encontraban en situación financiera difícil, sobre la 
base de la existencia de un periodo de observación y la adopción de un plan de 
reflotamiento. Con la promulgación de la Ley núm.185 «Prévention et réglement amiable 
des difficultés des entreprises»16 de fecha 1 de marzo de 1984, se tiende a poner a punto, 
ya en época de crisis, los medios jurídicos que harían posible la realización práctica de 
ese objetivo de saneamiento. Por su parte, la derogada Ley de 25 de enero de 198517 
relativa al «Redressement et liquidation judiciaires des entreprises»18, introdujo un 
procedimiento único de reflotamiento judicial orientado a la formulación de un plan de 
reflotamiento para salvaguardar la actividad y preservar los puestos de trabajo, con el fin 
de lograr el reflotamiento de la empresa en dificultad19.  
 
Por su parte, la norma básica concursal italiana contenida en el «Regio Decreto núm. 267 
de 16 de marzo de 1942, disciplina del fallimento, del concordato preventivo, 
dell’amministrazione controllata, e della liquidazione coatta administrativa» (en 
                                                   
16 Destaca VELASCO FABRA, G.; «La reforma francesa del Derecho de las empresas en dificultades», 
ADCO núm.9/2006, Madrid, CIVITAS, 2.006, pág. 261, el doble objetivo de esta Ley, de un lado la 
prevención que consistía en establecer un dispositivo coherente que permitiera revelar las dificultades y 
colocar al titular de la empresa al frente de la misma y de otro, el acuerdo amigable, mecanismo propuesto 
por el legislador para resolver las dificultades por vía contractual. 
 
17 SAINT-ALARY HOUIN, C.; «La prevención de las crisis económicas en el Derecho francés», op.cit,  
pág. 194, afirma que esta Ley tiene naturaleza económica, tal y como se deriva del art. 1º de la misma 
(ahora art. 620-1 del Code de Commerce) en el que se establece con claridad que el fin último «…es la 
salvaguarda de la empresa, el mantenimiento de la actividad y del empleo y el arreglo del pasivo.» 
 
18 VELASCO FABRA, G.; «La reforma francesa del Derecho de las empresas en dificultades» op.cit., pág. 
261.:«…basada en la Ordenanza de 23 de septiembre de 1967 sobre suspensión provisoire des poursuites 
et apurement collectif du passif, que se centraba en la concesión de una moratoria destinada a facilitar la 
recuperación económica de empresas estratégicas para la economía nacional o regional y que no hubiesen 
llegado a la cesación de pagos. Estos dos requisitos que convertían a la suspensión provisoire en un 
procedimiento excepcional, desaparecen en la Ley de 1985, aplicable a todas las empresas en cesación de 
pagos». 
 
19 Ante la timidez y fracaso de los textos de 1984 y 1985 que pretendieron sanear las empresas en 
dificultades pero sin conseguirlo, se llegó a un consenso sobre la utilidad de una reforma que comenzaría 
con la Ley relativa a la prevención y al tratamiento de dificultades de las empresas, de fecha 10 de junio de 
1994, cuyo objetivo era privilegiar la prevención y restablecer el equilibrio perdido en el Derecho de 1985 
con respecto a los intereses de los acreedores. Sin embargo, la filosofía de conservación de empresa se 
mantuvo y sirvió de Pº inspirador a la reforma acometida por el legislador francés en el 2005, mediante la 
«Loi de sauvegarde des entreprises dans difficultés » núm. 585, de 26 de julio de 2005 y su decreto 
reglamentario núm. 2005-1677, del 28 de diciembre de 2005, cuya finalidad esencial era propiciar el 
salvamento de las empresas en dificultad, mantener la actividad y el empleo (el objetivo patrimonial del 
pago a los acreedores pasó a un segundo plano). Señala SAINT-ALARY HOUIN, C.; «La prevención de 
las crisis económicas en el Derecho francés», op.cit., págs. 194-195, la importancia capital de esta evolución 
legislativa, al haberse acometido con ella una reforma global cuya finalidad esencial habría sido propiciar 
el salvamento de las empresas en dificultad. 
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adelante, LFall) habría sido igualmente objeto de varias reformas, por su falta de 
adecuación a las exigencias económicas en materia de crisis.  El proceso de reforma, 
comenzó en los años setenta del pasado siglo, cuando se produjeron situaciones de 
insolvencia de grandes y grandísimas empresas, momento en el que se empiezan a admitir 
los procedimientos de administración controlada de empresas, que no tenían esperanza 
de pagar a sus acreedores, ni posibilidades de ser reflotadas. En 1978, se limitaron los 
abusos más graves frente a la administración controlada, estableciendo determinados 
límites a la misma mediante la Ley núm. 391 de 24 de julio de 1978. Un año después, se 
estableció un procedimiento especial dirigido a permitir a las grandes empresas 
insolventes continuar su actividad. Nacía la «Amministrazione Straordinaria» de las 
grandes empresas en crisis, introducida con la Ley Prodi, Ley núm. 95 de 3 de abril de 
197920.   
 
Igualmente Inglaterra a partir de 1973, comenzó a experimentar una incidencia creciente 
de crisis financieras, tanto empresariales como personales, fruto de una  prolongada 
recesión económica combinada con altos niveles de inflación. En 1975, un informe de 
«Justice», una organización no gubernamental que constituye el capítulo británico de la 
International Commission of Jurists, llamó la atención sobre los numerosos defectos y 
anacronismos del Derecho de quiebra y sus recomendaciones fueron rápidamente 
adoptadas por el gobierno en la «Insolvency Act de 1976», que contaba tan sólo con 14 
artículos y 3 anexos y cuya finalidad era esencialmente proporcionar un remedio temporal 
a algunos de los defectos más graves, mientras se llevaba a cabo una revisión completa 
de la legislación. En 1976, defendiendo la necesidad de una revisión a fondo de la 
legislación de la insolvencia en Inglaterra y Gales, tanto desde un punto de vista práctico 
como para adquirir unas bases adecuadas de cara a la futuras relaciones con los socios de 
la Comunidad Económica Europea, se publica el «Report of the Advisory Committe» 
                                                   
20 Sin embargo, la Corte de Justicia de la Comunidad Europea condenó a Italia al entender que dicho 
procedimiento se resumía en ayudas de Estado ilegítimas. Por efecto de las censuras comunitarias a dichas 
ayudas previstas por la Ley, a favor de las empresas en «Amministrazione Straordinaria», fue aprobado, en 
1999 el DLeg núm. 270, de 8 de julio de 1999, conocido como Prodi-bis, que establecía un nuevo 
procedimiento de administración extraordinaria de grandes empresas, en crisis. Sobre las características, 
estructura y finalidad del procedimiento administrativo de la «Amministrazione Straordinaria» y sus 
diferencias con el fallimento, Vid. REGOLI DUCCIO; «L´amministrazione straordinaria» en AA.VV. 
Diritto fallimentare. Manuale breve, Milano, GIUFFRÉ EDITORE, 2.013, págs. 383-429. Vid también, 
BONFATTI, S.; «Los procedimientos concursales en Italia: Entre las perspectivas de reforma y las 
disposiciones urgentes» en AA.VV. El concurso de sociedades en el Derecho europeo (una experiencia 
comparada), Colección de monografías de la RCP, núm. 1/2004, Pulgar Ezquerra, J. (dir.), Madrid, LA 
LEY, 2.004, pág. 104. 
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también conocido como «Cork I Report», para distinguirlo del siguiente y más conocido, 
efectuado por el «Insolvency Law Review Committee», igualmente presidido por Kenneth 
Cork, que fue publicado en junio de 1982 y que se conoce como «The Cork Report». Este 
Comité de Revisión del Derecho y práctica de la insolvencia, nombrado el 27 de enero de 
1977, tenía como función: revisar la legislación y práctica sobre la insolvencia, quiebra, 
liquidación e intervenciones en Inglaterra y Gales y estudiar las reformas necesarias o 
deseables; examinar la posibilidad de formular un sistema integral de insolvencia y la 
medida en que los actuales procedimientos podían ser armonizados e integrados; sugerir 
procedimientos alternativos menos formales a la quiebra y a la liquidación de sociedades 
y hacer por supuesto recomendaciones de toda índole. «The Cork Report», constituyó un 
importante hito, en la historia del Derecho de la insolvencia inglés y, aún hoy, sigue 
siendo un punto de referencia fundamental. Su principal aspiración era propagar una 
cultura de continuación o rescate empresarial capaz de preservar el valor de las empresas 
potencialmente viables y simultáneamente minimizar el impacto negativo en el aspecto 
social y personal causado por el cierre y los despidos colectivos. Entre sus 
recomendaciones, destacaba la promulgación de un Código unificado de la insolvencia y 
la creación de un sistema unificado de tribunales de insolvencia para la aplicación de 
dicha legislación. Se proponía además incrementar los poderes y funciones del interventor 
oficial así como, someter a regulación a todos los profesionales de la insolvencia del 
sector privado y se propusieron nuevos procedimientos para proporcionar alternativas a 
la mera quiebra o liquidación obligatoria21.  
 
La amplitud de este movimiento de reforma del Derecho de quiebras y la coincidencia 
cronológica de su producción en varios países estaba inevitablemente unida a la crisis 
mundial, iniciada a partir de la elevación de los precios del petróleo en 1973, que ocasionó 
un impresionante incremento del número de empresas en situaciones de dificultad, 
tratadas en procedimientos concursales, así como a la insuficiencia de los medios 
jurídicos existentes en el Derecho en vigor para dar soluciones justas a los numerosos 
conflictos de intereses implicados en tales situaciones. En suma, la crisis económica 
reveló una crisis del Derecho concursal y de sus viejas instituciones.22   
                                                   
21 Vid. IAN FLETCHER, F.; «La recuperación de empresas en crisis en el Reino Unido: Recientes 
acontecimientos legislativos» en AA.VV. El concurso de sociedades en el Derecho europeo (una 
experiencia comparada), en Colección de monografías de la RCP, núm. 1/2004, Pulgar Ezquerra, J. (dir.),  
Madrid, LA LEY, 2.004, pág.32, y también IAN FLETCHER, F.; «Cuatro décadas de reforma del Derecho 




Concretamente, en España superado el paréntesis histórico de la consolidación de un 
régimen democrático tras la aprobación de nuestra Constitución en 1978, la reforma del 
Derecho concursal fue una de las primeras del Derecho privado que se llevó a las Cortes. 
Era sin duda el momento de emprender dicha gran reforma, ya no sólo porque la sociedad 
española se encontraba inmersa en la crisis económica que demandaba «arrumbar los 
viejos esquemas de tratamiento de las situaciones del deudor, para acomodarlas a esa 
situación de crisis generalizada»23 sino precisamente por la necesidad de que dicha 
reforma se ajustase a los términos de nuestra reciente Carta Magna, a la que todo el 
ordenamiento jurídico debía subordinarse.  
 
Así, logrado un mínimo consenso político, el problema inmediato con que se enfrentaba 
el país era la normalización y recuperación económica, motivo éste que habría justificado 
que el primer resorte que se pusiera al día fuera la solución legal de las empresas en crisis. 
Solución que respondió a la nueva voluntad política del país, expresada en unas Cortes 
representativas y que sustrajo en buena medida la suerte de las empresas a la libérrima 
voluntad de los acreedores y de sus titulares24. A esta situación se le sumaría, como hemos 
apuntado, el hecho innegable de que nuestra legislación concursal adolecía de graves 
deficiencias entre ellas, su arcaicidad, dispersión normativa (tanto en el plano sustantivo  
como adjetivo), la confusión generalizada, la absoluta inadecuación de la composición 
global de intereses que operaba nuestra legislación concursal del momento y una 
deficiencia técnica de una normativa que databa en esencia del siglo XIX.25  
 
Es en este contexto de adaptación de nuestra normativa concursal al nuevo marco 
                                                   
22 OLIVENCIA RUIZ, M.; «Planteamiento de la reforma concursal …», op.cit., pág.33 para quién el motivo 
desencadenante de la reforma no fue sólo el volumen de las empresas en dificultades ocasionado por la 
crisis mundial, sino el que el Derecho concursal vigente en aquél momento no satisfacía las exigencias de 
aquél tiempo, «es un derecho no ya viejo, sino envejecido, no  antiguo, sino anticuado.. obsoleto».   
 
23 CSB, «Informe del Consejo Superior Bancario sobre el Anteproyecto de Ley Concursal», RDBB 
núm.15/1984, Año IV, Sánchez Calero (dir.), Madrid, CENTRO DE DOCUMENTACIÓN BANCARIA Y 
BURSATIL, 1984, pág. 640.  
 
24 VICENT CHULIÁ, F.; «En vísperas de la reforma del Derecho concursal español», Revista jurídica de 
Cataluña, Año LXXVII- núm.4, Barcelona, ILUSTRE COLEGIO DE ABOGADOS DE BARCELONA. 
ACADEMIA DE JURISPRUDENCIA Y LEGISLACIÓN, (octubre- diciembre) 1.978, pág. 926. 
 
25 VICENT CHULIÁ, F.; «En vísperas de la reforma del Derecho concursal español», op.cit., pág.934 
señala que «lo peor es que nada o casi nada está claro en nuestro vigente ordenamiento concursal». Más 
adelante en la pág.990, concluye que la urgencia de la reforma vino determinada por el profundo cambio 
en la filosofía de las instituciones concursales en todo el mundo y por graves deficiencias específicas, entre 
las que destaca la arcaicidad, dispersión y confusión generalizada.  
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constitucional económico y de superación de las deficiencias de que adolecía nuestra 
legislación concursal, en el que se planteó el ámbito de la reforma en nuestro Derecho 
concursal, ámbito en el que se situó el ALC 1983, «una obra absolutamente necesaria y 
de gran entidad e importancia cualesquiera que sean sus defectos»26. 
 
2. Principio finalista de conservación de la empresa en el Anteproyecto 
de Ley Concursal de 1983. 
 
2.1. Consideraciones generales. 
 
El ALC 1983 manteniendo como principios inexcusables de toda legislación concursal 
los de universalidad patrimonial, colectividad de acreedores y paridad de trato, procuró 
conjugar la adecuada protección al crédito- con una especial consideración de los créditos 
de los trabajadores, a quienes se estima algo más que trabajadores de la empresa- con la 
eficaz conservación de ésta en el marco constitucional de una economía social de 
mercado27. 
 
Así, frente a lo que aconteció en nuestro procedimiento concursal clásico, donde la 
solución lógica prevista del mismo consistía en la liquidación de los bienes del deudor en 
favor de los acreedores, por el contrario, el ALC 1983 pretendió ante todo, tratar de salvar 
la empresa. Se produjo un «cambio de filosofía28» crucial que tuvo su reflejó a lo largo 
de todo el cuerpo normativo de dicho Anteproyecto, comenzando por su EM donde se 
plasmó que tanto la unidad como la dimensión sanatoria del concurso, constituían los 
principios de política jurídica inspiradores de la reforma. Concretamente  en el Ap. II de 
su EM se expresaba: «La finalidad básica del concurso ya no es la liquidación, sino la 
conservación del conjunto patrimonial del deudor común, con las modificaciones de 
                                                   
26 VACAS MEDINA, L; «En torno al Anteproyecto de Ley Concursal» en Revista jurídica española  núm. 
4, Madrid, LA LEY, 1.983, pág.1.253. 
 
27 VACAS MEDINA, L.; «La reforma del Derecho concursal español», op.cit., pág.52. 
 
28 PIÑEL LÓPEZ, E., «El Anteproyecto de la Ley Concursal desde la perspectiva bancaria», RDBB, 
núm.15/1984, Año IV, Sánchez Calero (dir.), Madrid, CENTRO DE DOCUMENTACIÓN BANCARIA Y 
BURSATIL, 1.984, pág. 577, destaca el juicio positivo que al sector bancario le mereció dicho cambio de 
filosofía pues aunque «pudiera resultar extraño que a un sector como el bancario, que en los 
procedimientos concursales actúa básicamente como acreedor …» , lo cierto es que «la realidad práctica 
de las cosas ha demostrado que el peor modo de recuperar unos créditos es la liquidación forzosa de los 
bienes del deudor...el que el procedimiento concursal trate de evitar esa liquidación forzosa es algo que la 
Banca no tiene inconveniente en aceptar como absolutamente positivo.» 
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estructura y de gestión que resulten necesarias para posibilitar su pervivencia.»29 
 
El ALC 1983 acometió una reforma profunda del Derecho concursal, introduciendo como 
Pº básico la conservación de la empresa. Los medios que se establecieron para posibilitar 
esta conservación fueron la anticipación en el tiempo de la apertura del procedimiento, la 
potenciación del convenio, y la creación de un específico instituto conservativo, la 
llamada gestión controlada30.  
 
Determinada la finalidad conservativa a la que estaba orientado el ALC 1983 cuyo 
objetivo último era el «saneamiento del patrimonio del deudor», pueden comprenderse 
las consecuencias que de ello se derivaron. Así, al estar orientado el ALC 1983 a una 
finalidad conservativa, donde se observaba la empresa como institución con relevancia 
socioeconómica propia, resultaba inviable seguir afrontando los desajustes patrimoniales 
en términos individuales y liquidatorios. La satisfacción de los acreedores pasaba 
inevitablemente por la continuación o, en último término, por la no disgregación 
patrimonial.  
 
El sistema, finalmente configurado en el Anteproyecto de  fecha 27 de junio de 1983, 
incluyó una serie de perfeccionamientos técnicos respecto del anterior Anteproyecto de 
1959, entre los que debe destacarse: una nueva disciplina de inhabilitación del deudor, un 
mayor rigor de los administradores de las personas jurídicas concursadas, la 
simplificación de la calificación del concurso, reducida a las categorías de culpable y 
fortuito y la introducción de un conjunto de normas de Derecho internacional privado, 
dirigido a resolver los problemas surgidos de concursos en los que entran en juego 
elementos de extranjería.    
 
EL ALC 1983 consagró en su normativa una triple unidad: a) legal: Un solo texto 
                                                   
29 JIMÉNEZ SÁNCHEZ, G., «Reformas y Proyectos de Reforma..», op.cit., pág. 1.648, escenifica 
gráficamente la finalidad básica del concurso de la siguiente manera: «Más que distribuir los restos de unos 
cadáveres (los vestigios de patrimonios improductivos o de unidades económicas inviables) se querían 
configurar fórmulas para el saneamiento de enfermos (de haciendas o de organizaciones productivas, 
patrimoniales o empresariales, susceptibles de salvación).» Destaca PIÑEL LÓPEZ, E., «El Anteproyecto 
de la Ley Concursal desde la perspectiva bancaria», op.cit., pág. 577, como el ALC 1983 pretendía «..ante 
todo, tratar de salvar la empresa». 
 
30 ALCOVER GARAU, G., «Consideraciones generales sobre una alternativa a la reforma propuesta del 
Derecho concursal español», RdS núm. 6, Año IV/1996, Madrid, ARANZADI, 1.996, pág. 479. 
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disciplinaba los aspectos materiales y formales del concurso, b) de disciplina: la 
normativa propuesta se aplicaba con independencia del carácter civil o mercantil del 
concursado y c) de sistema: se contemplaba un único procedimiento concursal, 
denominado «concurso de acreedores» con clara y prevalente finalidad sanatoria.  
 
Este propósito de saneamiento, implícito en la idea de conservación de la empresa, inspiró 
la preferencia del convenio-concebido como vía preferente o prioritaria-como la solución 
normal del concurso frente a la liquidativa, y ello en base a una destacada consideración 
de los intereses sociales o de carácter público afectados por la crisis, frente a los intereses 
privados del deudor y acreedores que dejaron de ser prevalentes. 
 
Al regular el convenio de acuerdo con criterios de flexibilidad se pretendió salvar la 
unidad de las empresas, defendiendo su conservación. Sólo en los casos en los que no se 
lograse el convenio, o este fracase, se abriría la liquidación, de forma que la liquidación 
pasaría a ser la salida final, supletoria de todas las demás, a no aplicar más que cuando 
fuese absolutamente imprescindible. Pero incluso en caso de que el procedimiento 
concursal desembocase en liquidación, se aseguraría, si todavía fuese posible, la 
conservación de las unidades o empresas productivas integradas en el patrimonio del 
deudor común, que podían ser enajenadas como un todo si se encontraban adquirentes. 
 
Se introdujo además una nueva solución, conservativa-reorganizativa no negociada, al 
concurso: la gestión controlada basada en un plan de reorganización, votado 
favorablemente por la junta  y  aprobado por el juez y que debía haber sido presentado 
por el síndico, por la Administración Pública, por acreedores que representasen al menos 
un tercio del pasivo o por trabajadores que alcanzasen un porcentaje igual de la plantilla 
de los fijos de la empresa. Con su introducción en nuestro ordenamiento jurídico, el 
legislador habría pretendido «salvar la empresa» cuya desaparición comportaría efectos 
negativos de especial importancia económica o social pero además, habría seguido la 
tendencia institucional generalizada en Derecho comparado de arbitrar específicas 
soluciones conservativas reorganizativas respecto de la crisis de las empresas con 
trascendencia social31.  
                                                   
31 PULGAR EZQUERRA, J.; La reforma del Derecho concursal comparado y español.., op.cit., pág.282. 
Sobre la gestión controlada del ALC 1983 recoge, ALCOVER GARAU, G., «Consideraciones generales 
sobre una alternativa a la reforma propuesta del Derecho concursal español», op.cit, pág. 480, la severa 
crítica del Profesor GONDRA, al instituto conservativo:«… nos parece dogmáticamente insegura esta 
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Asimismo, atendiendo a ese cambio de finalidad que el ALC 1983 pretendía para los 
procedimientos concursales, «… la ley abandona la dialéctica de la insolvencia y la 
iliquidez, y coloca como centro de gravedad la situación de crisis económica, es decir 
aquél estado patrimonial que lesione o amenace gravemente el interés  de los acreedores  
a la satisfacción normal  y ordenada de sus créditos» (Ap. II de la EM). Se estableció el 
presupuesto objetivo basado en el concepto de «situación de crisis económica32», que no 
se definió pero que se trató de precisar mediante la enumeración de una serie de hechos 
o de circunstancias, que fueron desde el sobreseimiento general o sobreseimientos 
sectoriales muy significados, hasta la liquidación apresurada o ruinosa de sus bienes por 
el deudor. No era ya la insolvencia como incapacidad del patrimonio del deudor para 
hacer frente de manera definitiva e insuperable a sus obligaciones, lo que se tendría en 
cuenta para la declaración de concurso, sino una situación de crisis que podía superarse 
mediante fórmulas de carácter flexible que el mismo ALC ofrecía como preferentes a la 
liquidación y que consistían en el convenio en general y en la gestión controlada en 
particular33.  
 
Por otra parte, se reforzó la presencia del Ministerio Público y se afirmó la jurisdicción 
exclusiva y excluyente del juez del concurso sobre el patrimonio del deudor. La 
sindicatura por su parte, adquirió una participación muy importante en el proceso34. 
Asimismo se preveía la posibilidad de que los trabajadores propusieran fórmulas 
encaminadas a mantener el funcionamiento eficiente de las empresas. Por el contrario, la 
junta de acreedores perdió alguna de sus competencias. Se establecieron 4 grupos o 
categorías de acreedores, en los que se englobaban los créditos públicos, los laborales, 
                                                   
asunción acrítica de ese interés social  y público en la conservación a ultranza de la empresa y, más aún, 
el intento de atribuir a los jueces la valoración  de la conveniencia de “salvar” la empresa sobre la base 
del espinoso enjuiciamiento de la viabilidad del plan de reorganización..» 
 
32 Analiza este nuevo concepto de presupuesto objetivo así como los problemas derivados de su propia 
formulación por el legislador, PULGAR EZQUERRA, J.; La reforma del Derecho concursal comparado 
y español.., op.cit., págs. 285 y ss. 
 
33 VACAS MEDINA, L.; «La reforma del Derecho concursal español», op.cit., pág.55. 
 
34 Entre las reservas que suscitó el texto del ALC 1983, PIÑEL LÓPEZ, E., «El Anteproyecto de la Ley 
Concursal desde la perspectiva bancaria», op.cit., pág. 579 como Secretario General de Banca March y 
Asesor jurídico de la AEB, en representación del sector bancario, se encontraba precisamente la importante 
participación que se le otorgaba a jueces y síndicos en el ALC 1983. En este sentido expresa: «..la 
organización española no está en condiciones de asumir las competencias, las funciones que el 




los privilegiados y los ordinarios con un mayor énfasis en la defensa del Pº de la Par 
Condicio Creditorum.35 
 
El ALC 1983 fue considerado por el Ministerio de Justicia como un texto de referencia 
que debía mantenerse actualizado. De hecho se revisó por la misma Ponencia especial 
que lo redactó en diferentes ocasiones y se sometió a una amplia información pública. 
Entre los sectores consultados se encontraba el sector bancario, el cual emitió su opinión 
a través de un informe oficial elaborado en el seno del CSB. En dicho informe se resaltaba, 
el cambio en la filosofía de los procedimientos concursales presidido ahora por el Pº 
finalista de conservación de la empresa, la codificación de toda la materia concursal, la 
unificación de los procedimientos concursales, y la modernidad en el tratamiento de 
algunos aspectos concretos. Si bien, la valoración que realizó el CSB del ALC de 1983, 
en su conjunto, fue de «muy positiva», no dejó de criticar, determinados aspectos 
concretos del propio articulado.36 
 
2.2. Incidencia de la nueva filosofía en la regulación de los efectos 
del concurso sobre las relaciones jurídicas preexistentes. 
 
La dimensión sanatoria del concurso o finalidad conservativa del ALC 1983, se sentiría 
consecuentemente en la regulación de los efectos del concurso sobre las relaciones 
jurídicas preexistentes contenida en el Capítulo III, Sección Segunda (arts. 170-180). 
Siendo el objetivo último de dicho Anteproyecto la conservación del conjunto patrimonial 
del deudor en aras a posibilitar la pervivencia de las empresas, se comprende 
perfectamente la regulación de los efectos del concurso sobre las relaciones jurídicas 
preexistentes así como los amplios poderes otorgados al síndico en esta materia.  
 
En línea con este Principio económico de conservación de las empresas en crisis, se 
dispuso que la apertura del procedimiento no determinaba el vencimiento anticipado de 
los créditos anteriores, éstos sólo vencían con la apertura de la liquidación (art. 242.2). 
Tampoco producía la extinción automática de los contratos o las relaciones laborales. 
                                                   
35 Sobre la corrección técnica de dicho texto vid. JIMÉNEZ SÁNCHEZ, G., «Reformas y Proyectos de 
Reforma ..», op.cit., págs. 1.647-1.648. 
 
36 CSB, «Informe del Consejo Superior Bancario sobre el Anteproyecto de Ley Concursal», op.cit., págs. 
644 y 645. 
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Concretamente, se establecía que salvo pacto expreso en contrario, la declaración de 
concurso no sería por sí sola causa de extinción de los contratos de mandato, comisión, 
agencia, concesión y demás de naturaleza análoga; no obstante, el juez del concurso a 
petición del síndico y oída la otra parte contratante, podía acordar la suspensión de tales 
contratos, previa  prestación de las garantías correspondientes para la indemnización de 
los daños que la misma pudiera causar (art 175). Asimismo la declaración de concurso no 
supondría por sí sola la extinción de las relaciones laborales (art.176).  
  
Por otra parte, en línea con dicho Principio económico de conservación de la empresa, se 
introdujo «una regla especial en relación con los contratos pendientes de ejecución, al 
admitir una opción en favor del concursado entre la resolución o la ejecución» (Ap. V, 
párrafo 6º de la EM). Efectivamente, la apertura del procedimiento no producía la 
extinción de la relación contractual previamente convenida, sino que la dejaba 
temporalmente en suspenso y sometida a la decisión del propio concursado o, en su caso, 
del síndico.  El deudor, con la aprobación del síndico o éste sólo en caso de sustitución, 
debía optar por la resolución o por la ejecución del contrato. La resolución se entendía 
producida automáticamente por el transcurso del plazo fijado para la insinuación de los 
créditos sin que el concursado o el síndico se hubieran pronunciado al respecto y daba 
derecho a la contraparte, a insinuar en el concurso el crédito correspondiente a la 
indemnización de los daños; si se optaba por la ejecución del contrato debía satisfacerse 
como deuda de la masa la obligación derivada del contrato pendiente.   
 
Esta facultad del síndico adquiría «carta de naturaleza de orden público» como, por 
ejemplo, ratificaba el propio art. 174, pensando ya entonces en las cláusulas resolutorias 
expresas para el caso de concurso de una de las partes, al establecer la nulidad de todo 
pacto en contra de lo establecido en dicha disposición37.  Sin embargo, esa amplia facultad 
del deudor o del síndico se compensaba suficientemente, de acuerdo con la naturaleza del 
contrato, garantizando el mantenimiento del Pº de equidad en la relación, de manera 
diversa según cuál fuese el contenido de la decisión: indemnización de daños y perjuicios 
(resolución) o consideración de crédito prededucible (ejecución), que podía verse 
reforzada además con lo preceptuado en el último párrafo del art. 174 respecto de la 
posibilidad de pedir al juez la prestación de garantía suficiente para asegurar el 
                                                   
37 FÍNEZ RATÓN, J.M., Los efectos de la declaración de la quiebra... op.cit., pág. 52. 
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cumplimiento. Así, la solución dada por el precepto venía justificada en atención a la 
anormalidad patrimonial sobrevenida y a la necesaria recomposición del conflicto de 
intereses involucrados en el concurso. El ALC 1983 definía con carácter instrumental el 
contrato, en beneficio del Pº de conservación de la empresa o, más correctamente, de la 
solución más acorde que debía darse a la crisis. 
 
El art. 178, relativo a la compraventa de bienes muebles e inmuebles y  el art. 180 que 
regulaba el arrendamiento urbano y el arrendamiento de industria, otorgaban una mayor 
consistencia a la eficacia que se daba a la facultad resolutoria ejercitada por el contratante 
in bonis. De ellos se desprende la imposibilidad de la resolución, una vez admitida a 
trámite la solicitud de concurso, no en cambio, la de aquélla que se hubiese planteado con 
anterioridad, la cual tendría plenos efectos, salvo que previamente a la restitución del bien 
(compraventa) o el lanzamiento (arrendamiento), el síndico optase por continuar el 
contrato, con el correspondiente pago de los plazos o rentas vencidas. No cabía, por tanto, 
oponer que la resolución practicada antes del concurso debía desplazar la facultad de 
continuación del contrato por el síndico, puesto que sí, efectivamente, la resolución se 
apoyaba en el sinalagma, en nada resultaba perjudicada la interdependencia de las 
prestaciones cuando la sustitución llevaba aparejada el pago de los plazos o rentas 
vencidas. Por el contrario, el bien podía ser de gran importancia para el desarrollo del 
concurso y para contribuir a la satisfacción de los créditos. 38 
 
Este Pº finalista de conservación de la empresa que presidió todo el ALC 1983, 
justificaría, en sí mismo, la propia esencia del instituto de la rehabilitación de contratos. 
El giro conservativo que habría experimentado nuestro Derecho concursal supondría: 
«hallar los mecanismos adecuados para financiar la continuidad y a la vez eliminar la 
crisis de la empresa como medio para posibilitar la conservación. …la solución al 
contrato está presidida por la tendencia a la conservación, no sólo en virtud de los 
principios inspiradores del Derecho concursal, sino porque puede servir como 
instrumento de re-financiación, fuente de adquisición de crédito»39. De esta forma, se 
introducía, por primera vez, la rehabilitación de determinados contratos en el art. 177 del 
citado Anteproyecto, bajo la rúbrica destinada a la regulación de los efectos del concurso 
                                                   
38 FÍNEZ RATÓN, J.M., Los efectos de la declaración de la quiebra... op.cit., pág.54. 
 
39 FÍNEZ RATÓN, J.M., Los efectos de la declaración de la quiebra.., op.cit., pág.33. 
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sobre las relaciones jurídicas preexistentes (sección 2ª, Cap.III, Tít. IV), como mecanismo 
adecuado para financiar la continuidad de la empresa y posibilitar su pervivencia40.  
 
Se autorizaba así al síndico para rehabilitar la vigencia de los créditos hipotecarios, 
refaccionarios y pignoraticios que gozando de privilegios especial, hubiesen sido 
declarados vencidos anticipadamente por falta de pago de los plazos de amortización e 
intereses antes de que se admitiese a trámite la solicitud de concurso. La rehabilitación 
debía realizarse antes de que expirase el plazo para la insinuación de créditos (art. 198), 
mediante el pago en el acto de los plazos atrasados y de los intereses de demora, 
asumiendo el síndico la obligación de pagar con cargo a la masa los plazos de vencimiento 
sucesivo (art. 177). No decía el ALC si también debían ser satisfechos en el acto los gastos 
ocasionados por la ejecución iniciada. 
 
Se establecía además, que los titulares de créditos hipotecarios vencidos que no hubiesen 
iniciado la ejecución en la fecha de la declaración judicial del concurso, no tendrían 
derecho a iniciarla. En tal supuesto se atribuía al síndico la facultad de optar entre atender 
al pago de los créditos o realizar los bienes afectos. Dicha opción debía efectuarse antes 
de que expirase el plazo fijado para la insinuación de los créditos  (art.290). Respecto de 
los créditos hipotecarios que no hubiesen vencido en su totalidad en la fecha de 
declaración judicial de concurso  o que el síndico hubiese rehabilitado, se satisfacían de 
inmediato los plazos de amortización e intereses ya vencidos y los sucesivos a sus 
respectivos vencimientos (art. 291).41 
 
La rehabilitación de contratos se introduce en el ALC 1983, como un instituto claramente 
innovador42, no sólo para nuestro Derecho concursal sino para el resto de los 
                                                   
40 Para SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos» en Comentarios 
a la Ley Concursal, Tomo I, Sagrera Tizón- Sala Reixachs- Ferrer Barriendos (coords.), Barcelona, 
BOSCH, 2.004, pág. 811, la rehabilitación se contempla en los trabajos que han precedido a la reforma de 
la LC sin estar vinculada a una determinada opción de política legislativa sobre la finalidad 
institucionalmente perseguida por el concurso, aunque no deje de estar estrechamente relacionada con la 
flexibilidad con la que sucesivamente aquél pretende ordenarse en cada momento. 
 
41 ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A.; «Las opciones del Anteproyecto de Ley Concursal de 1983», en Revista 
de la Facultad de Derecho de la Universidad Complutense. Estudios sobre el Anteproyecto de Ley 
Concursal. Monográfico 8. Verdera y Tuells (dir.) Madrid, SERVICIO DE PUBLICACIONES DE LA 
FACULTAD DE DERECHO, 1.985, pág.117. 
 
42 No obstante la originalidad y carácter innovador de este instituto concursal, lo cierto es que la 
rehabilitación del contrato en la falta de pago fue regulada ya en nuestro Derecho antiguo, concretamente 
en las leyes 4ª 5ª y 6ª del Título VIII de la Partida V reguladora de la verdadera ordenación arrendaticia. La 
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Ley 4ª establecía «pagar deuen los arrendadores, e los alogadores, el precio de las cosas que arrendaren». 
En la Ley 5ª se decía: «si non le pagare el loguero a los plazos que pusieren con él, o a lo más tardar a la 
fin del año; dende adelante el señor de la casa puede echar della al que la tiene alquilada, sin caloña, e 
sin pena.» En la Ley 6ª se disponía que «si alogase la casa por 4 años o 5, auiendo a dar por ella cada año 
loguero cierto, ca si passaren dos años, que non pagasse lo que auia a dar, dende adelante puedele echar 
della».  Por su parte en la Ley 5ª la falta de pago en el plazo estipulado era causa de desahucio del 
arrendatario. Por el contrario la Ley 6ª determinaba que arrendada la casa por 4 o 5 años, pagándose la renta 
por años, si pasaren dos sin satisfacerla,«dende adelante puédele echar della». GREGORIO LÓPEZ 
(glosador de las Siete Partidas (Salamanca 1555), reconocido como texto oficial por Real Cédula de 7 de 
septiembre de 1555), sobre tal antinomia, recoge las siguientes opiniones: 1º.-Si el arrendamiento se hizo 
por más de dos años, había de aplicarse la Ley 6ª; si por menos tiempo, la Ley 5ª. 2º.- Al amparo de la Ley 
5ª, lo que se podía conseguir era el desalojo (desahucio) momentáneo del inquilino o arrendatario hasta que 
satisfaga la renta debida y menoscabos. La Ley 6ª se refería al desahucio definitivo, y en este caso el 
arrendatario no tenía derecho a volver a ocupar la casa arrendada. Según esta opinión de GREGORIO 
LÓPEZ, era factible la rehabilitación del contrato cuando las rentas debidas eran menores de dos años. 3º.- 
Que solamente había de aplicarse la Ley 6ª, cuando en el contrato existiese pacto expreso de no desahuciar 
al arrendatario. Por tanto, si los descubiertos eran menores a dos años el desahucio era provisional y si 
mayores tenía un carácter definitivo y sin posibilidad de poder rehabilitar la vigencia del contrato. Vid 
ARAGONESES ALONSO, P. y PASCUAL NIETO, G.; «La vigente Ley de arrendamientos y nuestro 
Derecho histórico», ADC, Tomo IX, Fascículo 1º, Madrid, PUBLICACIONES DEL INSTITUTO 
NACIONAL DE ESTUDIOS JURÍDICOS, 1.956, pág. 39 y ss. Posteriormente, la LAU de 31 de diciembre 
de 1946 en su Capítulo XII «Tribunales competentes, procedimientos y recursos» contemplaba la 
rehabilitación de contratos de arrendamiento, en su art. 161 Ap. e). Así,  para todos los casos de desahucio 
por falta de pago de viviendas, y para los basados en la propia causa referentes a locales de negocio cuya 
renta no excediese de 12.000 pts. anuales, arbitraba un medio para impedir el lanzamiento y rehabilitar la 
vigencia del contrato arrendaticio, pese a la sentencia firme que hubiere decretado el desahucio y a que en 
su ejecución estuviese hecho el apercibimiento para desalojar, transcurrido el plazo o plazos concedidos y 
dispuesta la Comisión judicial a lanzar sin consideración.  Sobre este extremo vid. los comentarios al citado 
artículo de CALATAYUD Y SANJUAN, E; Comentarios al texto articulado de la LAU de 31 de diciembre 
de 1.946, Madrid, REUS, 1.950, págs.135-136, y BELLÓN GÓMEZ, I.; Régimen legal de los 
arrendamientos urbanos. Estudio de la Ley de Bases de 31 de diciembre de 1946, articulada y publicada 
en el BOE de 31 de marzo de 1947, Madrid, REUS, 1.947, págs. 429-433. Vid también la magnífica pluma 
de LLANAS DE NIUBÓ, R. y LLAMAS PÉREZ, A.; La Ley de Arrendamientos Urbanos de 31 de 
diciembre de 1946. Exposición y comentarios, Barcelona, TALLERES GRÁFICOS AGUSTÍN NÚÑEZ, 
1.947, pág. 166., quién con absoluta maestría desentraña el pensamiento del legislador y nos ofrece los 
antecedentes legales de la norma, acompañándolo de un estudio de tipo histórico jurídico, en el que se 
examina la evolución del concepto de propiedad. Asimismo la figura de la rehabilitación se contempló en 
el ya derogado Decreto 4104/1964, de 24 de diciembre en su art. 147.2º (ubicado en la Sección 5ª 
«Disposiciones Comunes y Generales» del Capítulo XII «Jurisdicción, Competencia, Procedimiento y 
Recursos») Advierte a este respecto, FÍNEZ RATÓN, J.M., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de 
créditos», en AA.VV. Tratado práctico concursal. Tomo II: Efectos de la declaración del concurso, Prendes 
Carril (dir.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.009, pág. 730 que: «Los arts. 68 a 70 LC recuperan 
la figura de la rehabilitación del contrato, contemplada con anterioridad en nuestro ordenamiento en el 
art. 147.2 LAU de 1964.».La rehabilitación del contrato de arrendamiento urbano ya resuelto por sentencia 
estimatoria de la acción de desahucio, era posible, hasta el momento mismo del lanzamiento mediante el 
pago de las cantidades debidas. Así se facultaba al arrendatario para «rehabilitar de plena vigencia el 
contrato de arrendamiento», evitando el lanzamiento, si pagaba al arrendador todas las cantidades que se 
le debían. La rehabilitación  tenía por finalidad proteger la continuidad del arrendamiento evitando la 
resolución del contrato por impago de rentas y el desalojo de la vivienda, provocando perjuicios que podrían 
ser de alguna manera irreparables y desproporcionados al incumplimiento, sobre todo cuando el 
arrendatario se mostraba dispuesto a abonar, aunque fuese de forma tardía, las rentas que debiese en el 
momento de proceder a la rehabilitación. De esta forma, tal y como señala HERRERO DE EGAÑA Y 
OCTAVIO DE TOLEDO, F.; «Comentario al art. 70. Enervación del desahucio en arrendamientos 
urbanos», en AA.VV. Comentarios a la Nueva Ley Concursal. Derecho concursal Práctico, Fernández 
Ballesteros (coord.), Madrid, IURGIUM, 2.004, pág.372, dicho instituto, al igual que la enervación, 
permitiría al arrendatario continuar con el arrendamiento. La posibilidad de «rehabilitar de plena vigencia 
el contrato y evitar el lanzamiento» también se contempló con posterioridad en la Ley 83/1980, de 31 de 
diciembre de Arrendamientos Rústicos (LAR), en su Título III «Jurisdicción en materia de arrendamientos 
rústicos y aparcerías» (art.128.2). Pueden verse los comentarios de HIDALGO, M.; Ley de arrendamientos 
rústicos. Comentarios y formularios, Madrid, TECNOS, 1.987, págs. 250-252. El art. 128.2, contemplaba 
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ordenamientos comparados en esta materia, entre los cuales no puede decirse que existan 
institutos paralelos más o menos similares a nuestra figura de la rehabilitación, pese a lo 
cual, no cabe duda de que las facultades de los órganos de administración y gestión en las 
situaciones concursales siempre son concebidas en la práctica totalidad de las 
legislaciones comparadas, con la suficiente flexibilidad como para contar con opciones 
suficientes en la conservación del patrimonio del concursado43. 
 
El carácter innovador y la originalidad del instituto de la rehabilitación de contratos, que 
surge como mecanismo adecuado para financiar la continuidad de la empresa y permitir 
su pervivencia en línea con la dimensión sanatoria del concurso del ALC 1983, 
justificarían, en parte, el hecho, incontestable, de que no haya resultado ser el exitoso 
instrumento que podría haberse esperado, toda vez que al no existir institutos similares 
en otros ordenamientos jurídicos en los que fijarse, el instituto habría quedado 
excesivamente encorsetado en una redacción que contrasta con la flexibilidad con la que 
nuestro legislador concibió e ideó este instituto. En este sentido, se duda en la doctrina 
que la rehabilitación de contratos haya sabido cumplir los fines que le habrían sido 
atribuidos por el legislador, convirtiéndose en útil instrumento para los operadores 
económicos en situación concursal. 
                                                   
siguiendo lo normado en materia de arrendamientos urbanos, de un lado la facultad del arrendatario o 
aparcero demandado de enervar la acción y de otro y en su defecto (esto es, si el demandado no enervare la 
acción, pagando o consignando en el tiempo dicho, dictándose en su contra Sentencia firme) la posibilidad 
de rehabilitar de plena vigencia el contrato de arrendamiento rústico y evitar así el lanzamiento. Sin 
embargo, poco a poco fueron cambiando las circunstancias sociológicas que habían motivado esta 
legislación y se fue poniendo de manifiesto que estas medidas, si bien habían servido a la finalidad 
proteccionista que las había inspirado, también habían conseguido desincentivar a los propietarios para 
quienes el alquiler dejó de ser rentable, lo que conllevó el deterioro de numerosas viviendas al no invertirse 
en su conservación y mejora. El art. 147 de la LAU 1964 era tan permisivo con el arrendatario que motivó, 
pese a la previsión del apartado 3º del mismo, una utilización reiterada de tal beneficio, lo cual unido al 
severo régimen legal previsto para el arrendador  (sobre abuso del derecho) condujo a que se dictase, en 
este contexto, el RDL 2/1985, de 30 de abril, sobre Medidas de Política Económica que suprimió la prórroga 
forzosa para aquellos contratos que se suscribiesen con posterioridad a su entrada en vigor, y después, la 
Ley 29/1994, de 24 de noviembre, de Arrendamientos Urbanos que eliminaría la posibilidad de rehabilitar 
el contrato. Para GONZÁLEZ-GARCÍA, J.Mª; «Enervación del desahucio en arrendamientos urbanos» en 
AA.VV. Comentarios a la legislación concursal. Ley22/2003 y 8/2003 para la reforma concursal. Tomo I. 
Alonso Ledesma- Pulgar Ezquerra- Alonso Ureba- Alcover Garau (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.004, 
pág. 761: «La recuperación de esta institución posiblemente esté sustentada en la propia mecánica del 
procedimiento concursal, en el cual es habitual, que en el momento de intentar la enervación, la 
administración concursal  no tenga líquido suficiente para poner a disposición del acreedor las cantidades 
adeudadas y reclamadas. A través de la rehabilitación, la administración concursal  puede restaurar la 
relación contractual, en caso de disponer de dichas cantidades antes del lanzamiento del arrendatario.» 
 
43 MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos en la nueva Ley Concursal» en 
AA.VV., Estudios sobre la Ley Concursal, libro homenaje a Manuel Olivencia, Tomo III: Efectos del 
concurso sobre acreedores, créditos y contratos. La tramitación del concurso: aspectos procesales, 
Madrid, MARCIAL PONS, 2.004, pág. 2883. 
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II. PRINCIPIOS DE POLÍTICA JURÍDICA INFORMADORES DE LA 
REFORMA CONCURSAL DE 2003.  
 
1. Breve referencia a los antecedentes de la Reforma Concursal. 
 
El ALC 1983, una vez aprobado por el gobierno, debía pasar a la discusión parlamentaria; 
siendo ésta probablemente, la primera vez que nuestro Parlamento se enfrentaba a un 
«texto de 398 artículos llenos de enjundia jurídica, llenos de conceptos técnicos, de 
mecanismos sutiles todos ellos encadenados». Parte de la doctrina44 echaría en falta 
entonces el recurso al mecanismo que tan sabiamente utilizaron nuestros legisladores del 
siglo XIX para estas leyes básicas del ordenamiento jurídico, las leyes de bases. Dicha 
preocupación fue compartida además por la propia Ponencia redactora del Anteproyecto, 
que en algún momento llegó a proponer que se acudiera a este procedimiento de ley de 
bases, incluso ofreciendo al Parlamento simultáneamente el texto que iba a constituir el 
desarrollo articulado de las bases, todo ello con el fin de evitar que modificaciones que 
pudieran estar llenas de buen sentido, y que pudieran incluso merecer una acogida 
favorable, fuesen introducidas deprisa y corriendo en unas reuniones sin el debido 
cuidado y sin el reposo que tuvo entonces la Ponencia para redactar su Anteproyecto. 
 
Con estos antecedentes, el 24 de marzo de 1987, la Ponencia especial de la Sección de 
Derecho mercantil de la Comisión General de Codificación, aprobó el texto del 
Anteproyecto de Ley por el que se delegaba en el gobierno la potestad de dictar normas 
con rango de ley sobre el concurso de acreedores. Tal y como consta en la EM de la 
mencionada Ley de Bases, su objetivo era modernizar el Derecho concursal español. Las 
Bases contenían la reforma del Derecho concursal. Concretamente, el Ap. e) de la Base 
núm. XI de dicho texto legal disponía: «Se contemplarán igualmente en la ley, las 
hipótesis de rehabilitación de vigencia de créditos hipotecarios, refaccionarios y 
pignoraticios, requerimientos resolutorios por falta de pago y arrendamientos, 
armonizando la protección de los derechos e intereses de la masa con el respeto a los 
derechos e intereses legítimos de los terceros.45» 
                                                   
44 PIÑEL LÓPEZ, E., «El Anteproyecto de la Ley Concursal desde la perspectiva bancaria», op.cit., pág. 
585. 
 





En septiembre de 1993, la Sección Segunda de la Comisión General de Codificación 
solicitó del Ministro de Justicia, instrucciones precisas sobre la oportunidad de continuar 
los trabajos hasta el momento realizados en el ámbito de la reforma del Derecho 
concursal, así como la indicación de los criterios o principios que debían informar los 
nuevos desarrollos de su actuación en dicho ámbito. 
 
El Anteproyecto de Ley de Bases por la que se delegaba en el Gobierno la potestad de 
dictar norma con rango de ley sobre el concurso de acreedores de 1987, no prosperó. 
Tampoco lo hizo el intento de actualización y revisión del Derecho concursal español 
acometido en 1992 que el Ministerio de Justicia encomendó a la misma Ponencia que 
redactó el ALC 1983. 
 
El 23 de junio de 1994, el Ministro de Justicia e Interior comunicó a la Sección de Derecho 
mercantil de la Comisión General de Codificación, presidida entonces por el profesor 
Menéndez, los Criterios Básicos Ministeriales46 para la elaboración de un nuevo 
Anteproyecto. De esos 18 Criterios Básicos Ministeriales, merece la pena destacar el Pº 
de unidad legal de la regulación del concurso y de unidad de disciplina. Además, 
conforme al criterio núm. 8 la finalidad principal del concurso sería la satisfacción de los 
acreedores mediante la liquidación del patrimonio del deudor, y, conforme al criterio 
núm. 6, la finalidad de la suspensión de pagos sería la consecución de un convenio de 
continuación de la actividad profesional o empresarial del deudor común con la 
colectividad de sus acreedores.  En el núm. 10  de dichos Criterios, se regulaban los 
efectos de la declaración judicial de suspensión de pagos y los efectos de la declaración 
judicial de concurso sobre los acreedores y sobre las relaciones jurídicas preexistentes.47 
 
Se confió entonces a D. Ángel Rojo Fernández del Río, la redacción de una Propuesta 
que sería sometida primero al informe de una Ponencia especial48 y, posteriormente, a la 
                                                   
46 Publicados en el Boletín de Información del Ministerio de Justicia e Interior «Materiales para la reforma 
de la legislación concursal», como Suplemento al Boletín núm. 1768 (págs.5-7), de 15 de febrero de 1996 
y posteriormente sometidos a debate general y abierto. 
 
47 Sobre los Criterios básicos para la elaboración de una Propuesta de Anteproyecto de Ley Concursal Vid. 
JIMÉNEZ SÁNCHEZ, G., «Reformas y Proyectos de Reforma ..», op.cit., pág. 1.650. 
 
48 Formada por el propio proponente y por los también vocales permanentes de la Comisión General de 




revisión de la Sección Segunda. La redacción de la Propuesta, precedida de una ilustrativa 
EM, e integrada por 298 artículos, 17 Disposiciones Adicionales, una Disposición 
Transitoria, una Disposición Derogatoria y 4 Disposiciones Finales, fue entregada al 
Ministro el 12 de diciembre de 1995.49 La EM de la PALC 1995 expresaba que con él «se 
intenta encontrar un punto de equilibrio entre las concepciones clásicas y las 
concepciones modernas acerca de lo que debe ser la legislación concursal, de modo tal, 
que sin perder el norte de la satisfacción de los acreedores como finalidad primordial de 
los institutos concursales, se ofrezca la posibilidad de llegar a los oportunos convenios 
de continuación, adoptados con las debidas garantías, cualquiera que haya sido la 
conducta del deudor.» 
 
En realidad, dicha Propuesta sigue fundamentalmente los criterios básicos ministeriales, 
pero matizándolos o introduciendo alguna desviación respecto de ellos en algunos casos. 
Mantiene como postulados fundamentales de su sistema la unidad legal y la unidad de 
disciplina, y simplifica la normativa de los procedimientos que regula (concurso de 
acreedores y suspensión de pagos). La previsión de dos procedimientos claramente 
diferenciados no trata de restaurar la tradicional relación entre suspensión de pagos y 
quiebra, sino que prevé un procedimiento general (el concurso de acreedores), que de 
alguna manera refunde los procedimientos de suspensión de pagos y quiebra, a la par que 
crea un nuevo procedimiento especial, la suspensión de pagos50.  En efecto, la PALC 
1995 refunde los tradicionales institutos concursales mercantiles y civiles en el concurso 
de acreedores cuyos principios de política jurídica, sobre la base de los cuales se articulan 
las soluciones conservativas y liquidativas a la crisis dentro del sistema, siguen siendo los 
característicos del Derecho concursal del Siglo XIX. En relación a las funciones de los 
institutos dentro del sistema, las soluciones liquidativa y conservativa parecen seguir 
teniendo una finalidad común prevalentemente solutoria. La opción entre las distintas 
vías solutorias al concurso, no es estrictamente una opción entre liquidación-conservación 
en base a la viabilidad económica del deudor, sino más bien entre satisfacción de los 
                                                   
49 GARRIDO, J. Mª, «La reforma del Derecho concursal español. Reflexiones en torno a la Propuesta de 
Anteproyecto de la Ley Concursal del profesor Ángel Rojo» en RDBB núm. 64/1996, Año 15, Sánchez 
Calero (dir.), LEX NOVA, 1.996, págs. 892-893. 
 
50 BELTRÁN SÁNCHEZ, E., «Una nueva propuesta de Ley concursal», AJA núm. 237/1996, Madrid, 
ARANZADI, 1.996, pág.3. 
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acreedores por una vía liquidativa o conservativa51. 
 
En dicha Propuesta se afirman los principios básicos de atribución al juez del concurso 
de jurisdicción exclusiva respecto de los embargos y ejecuciones sobre el patrimonio del 
deudor, y se reducen sustancialmente los privilegios concursales, clasificándose los 
acreedores en tres categorías (privilegiados, ordinarios y subordinados)52. Se establece 
que la apertura del concurso puede determinar bien la suspensión de la capacidad de obrar 
del deudor, que habrá de ser sustituido por la sindicatura, o bien la simple limitación de 
dicha capacidad, que tendrá que completarse con la actuación de los interventores. 
Además, el concurso se calificará, a efectos civiles, como fortuito o como culpable. La 
calificación del concurso como culpable llevará consigo la inhabilitación temporal del 
deudor persona física, o la de los administradores o liquidadores de derecho o de hecho 
de la persona jurídica deudora, y la condena de tales administradores o liquidadores, o de 
algunos de ellos, a la cobertura de la totalidad o de parte del déficit patrimonial en 
beneficio de la masa activa. 
 
Se trataba sin lugar a dudas, de un texto denso, muy completo y de extraordinaria calidad 
técnica. Un texto ambicioso en lo que se refiere a las concepciones fundamentales pero, 
al mismo tiempo, ponderado en las soluciones normativas. Un texto, en fin, inspirado en 
los aludidos criterios básicos y en las exigencias de la realidad española. En este sentido, 
uno de sus indudables méritos habría sido saber conciliar los logros del ALC 1983 con 
las más modernas concepciones acerca de lo que debe ser la legislación concursal. Así, 
se mezclan soluciones clásicas del derecho español, con influencias variadas de los más 
avanzados sistemas concursales de Derecho comparado, e incluso soluciones altamente 
originales 53. 
                                                   
51 PULGAR EZQUERRA, J.; «La propuesta de reforma del Derecho concursal español de 12 de diciembre 
de 1995» en RdS Año IV/1996, núm. 6, Madrid, ARANZADI, 1.996, pág.473. 
  
52 Sobre el tratamiento jurídico de los acreedores en la PALC 1995 vid., ALONSO LEDESMA, C., 
«Algunas consideraciones sobre el tratamiento de los acreedores en la reforma del Derecho concursal 
español. A propósito de la propuesta de Anteproyecto de Ley Concursal de diciembre de 1.995» en AA.VV., 
Estudios de Derecho mercantil, libro homenaje al profesor Justino F. Duque Domínguez, Tomo II, 
UNIVERSIDAD DE VALLADOLID, 1.998, págs. 1587 y ss. 
 
53 Vid. IBARRA ROBLES, J., «Prólogo del boletín de información del Mº de Justicia e Interior. Materiales 
para la reforma de la legislación concursal», como suplemento al boletín núm. 1.768 de 15 de febrero de 
1.996, pág. 4. Vid. también BELTRÁN SÁNCHEZ, E., «Una nueva propuesta de Ley Concursal», op.cit., 




Esta Propuesta se utilizaría posteriormente como documento inicial de referencia, 
sirviendo de punto de partida a los trabajos realizados bajo la presidencia del maestro 
Olivencia por la Subsección Especial54  para la Reforma Concursal, creada en el seno de 
la Sección Segunda de Derecho mercantil de la Comisión General de Codificación, por 
Orden de 23 de diciembre de 1996, para la elaboración de una PALC y de modificación, 
en su caso, de la LOPJ, del Código penal y de cuantas otras normas resultara necesario.  
 
Los trabajos de dicha Subsección culminaron con el ALC en marzo de 2000, que daría 
lugar, con algunas modificaciones, al ALC de 7 de septiembre de 2001 y al Anteproyecto 
de Ley Orgánica para la Reforma Concursal de 5 de septiembre de 2001, origen de la LC 
22/2003 de 9 de julio para la reforma concursal por la que se modifica la Ley Orgánica 
6/1985 de 1 de julio del Poder Judicial, y con cuya aprobación por las Cortes Generales 
españolas, culmina finalmente con éxito la necesaria y esperada Reforma del Derecho 
concursal español55. 
 
2. Principio finalista de satisfacción de los acreedores en el marco de la 
continuación de la actividad y la conservación de la empresa. 
 
2.1. Función solutoria y función conservativa del concurso. 
  
La EM de la LC en su Ap. VI indica cuál es la finalidad del concurso. Por un lado, afirma 
que la satisfacción de los acreedores es la finalidad esencial del concurso (EM II, párrafo 
4º). Pero después añade: «La finalidad de conservación de la actividad profesional o 
empresarial del concursado puede cumplirse a través de un convenio, a cuya propuesta 
se acompañará un plan de viabilidad. Aunque el objeto del concurso no sea el 
saneamiento de empresas, un convenio de continuación puede ser instrumento para 
salvar las que se consideren total o parcialmente viables, en beneficio no sólo de los 
acreedores, sino del propio concursado, de los trabajadores y de otros intereses.» (EM 
Ap. VI, párrafo 7º). 
 
                                                   
54 Integrada por su Presidente D. Manuel Olivencia Ruiz y once vocales: D. Roberto Blanquer Uberos, D. 
Jorge Carreras LLansana, D. Javier Cons García, D. José María Chico Ortiz, D. Miguel Ángel Fernández 
López, D. Juan Luis Iglesias Prada, D. Guillermo Jesús Jiménez Sánchez, D. Juan Eugenio Palao  Menor, 
D. José María Poveda Díaz, D. Ángel Rojo Fernández del Río y D. Juan Sarmiento Ramos. 
 
55 PULGAR EZQUERRA, J.; La declaración del concurso de acreedores, op.cit, pág.134. 
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De esta forma la finalidad del concurso, ya no es el saneamiento, esto es, el 
restablecimiento del equilibrio financiero-patrimonial de las empresas, sino la 
conservación de empresas como medio para satisfacer los intereses crediticios afectados 
por la crisis. La LC parte de otros planteamientos probablemente motivados por el fracaso 
manifiesto de esas políticas concursales sanatorias y por la tendencia a entender que la 
razón de ser del Derecho concursal no es solucionar los problemas empresariales del 
deudor y proceder a su saneamiento, sino colectivizar y repartir entre los acreedores - 
sobre la base del Pº de la Par Condicio Creditorum- una impotencia patrimonial del 
deudor para el pago.56 
 
El concurso tiene como función principal, la llamada función solutoria, es decir, la  
satisfacción de  los acreedores del deudor insolvente del modo más eficiente posible, sea 
mediante un convenio, sea mediante la liquidación de bienes y derechos del deudor y el 
pago a los acreedores con el líquido obtenido. Esa función solutoria convive con la 
continuación del ejercicio de la actividad profesional o empresarial del deudor, la función 
conservativa del concurso, que es, sin embargo, dependiente de la primera57. 
 
La satisfacción de los acreedores del deudor tiene un marcado carácter procesal (se intenta 
conseguir dentro de un procedimiento judicial) y colectivo (trata de armonizar los 
intereses contrapuestos de los titulares de créditos). Para ello, los bienes y derechos- 
presentes y futuros- de contenido patrimonial que sean titularidad del deudor común 
(masa activa) quedan afectos a esa satisfacción de los acreedores concursales (masa 
pasiva) previo reconocimiento y clasificación de cada uno de los créditos. La consecución 
de esta finalidad solutoria exige la adopción de medidas excepcionales como son la 
prohibición de iniciar ejecuciones singulares contra el patrimonio del deudor común y la 
paralización de las que se hallen en tramitación, así como la posibilidad de rescindir los 
                                                   
56 PULGAR EZQUERRA, J.; La declaración del concurso de acreedores, op.cit, pág.147. 
  
57 Junto a las funciones solutoria y conservativa del concurso, destacan también la función de represión o 
función sancionadora del deudor persona natural o de los administradores del deudor persona jurídica cuya 
conducta, positiva o negativa, hubiese generado o agravado el estado de insolvencia ocasionando así un 
perjuicio a los acreedores, ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A.; «Concurso de Acreedores», op.cit., pág.588 y 
CAMPUZANO LAGUILLO, A.B.; «Los aspectos generales de la normativa concursal» en AA.VV. 




actos perjudiciales para la masa activa realizados dentro de los dos años anteriores a la 
declaración de concurso.58  
 
La finalidad de satisfacer a los acreedores se cohonesta en la vigente LC, con la 
continuación del ejercicio de la actividad profesional o empresarial que viniera ejerciendo 
el deudor, como Pº básico de la reforma recogido con carácter general en el art. 44.1 LC, 
en el que además se hace extensivo a toda actividad profesional, siendo excepcionales los 
supuestos en que la declaración de concurso determina el cese de la actividad empresarial 
o profesional ex art. 44.4 LC59. Este Pº de continuación de la actividad empresarial o 
profesional se encuentra, sin embargo, al servicio último de la mejor satisfacción de los 
acreedores en sus legítimos derechos crediticios. En efecto, la LC tiene muy claro que esa 
continuidad en modo alguno puede suponer la disminución de la masa con la que 
satisfacer a los acreedores y de ahí que el juez pueda acordar el cierre de la totalidad de 
las oficinas, establecimientos o explotaciones de que fuera titular el deudor y deba hacerlo 
siempre que sean deficitarias. Entre el interés del concurso entendido éste como interés 
de la colectividad de los acreedores y el interés del deudor a la continuidad de la actividad, 
la LC, prima, sin vacilación, el primero.60 
 
Es más, el concurso de acreedores es el instrumento legislativamente dispuesto para 
decidir si las empresas insolventes pueden ser conservadas o si por el contrario deben ser 
expulsadas del mercado. Este Pº de conservación de la empresa que evita la 
desmembración de las organizaciones económicas de producción de bienes o servicios y 
la correlativa destrucción del valor se manifiesta particularmente en las soluciones al 
concurso. En efecto, «La finalidad de conservación de la actividad profesional o 
empresarial del concursado puede cumplirse a través de un convenio, a cuya propuesta 
                                                   
58 ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A.; «Concurso de Acreedores», op.cit., pág.587. 
 
59 En el articulado de la LC ambas funciones afloran e incluso se equiparan así, por ejemplo, en el art. 
149.1.3º LC párrafo 2º en su redacción dada mediante Ley 38/2011 que establece que en caso de 
enajenación del conjunto de la empresa o de determinadas unidades productivas de la misma «se fijará un 
plazo para la presentación de las ofertas de compra de la empresa, siendo consideradas con carácter 
preferente  las que garanticen la continuidad de la empresa o en su caso de las unidades productivas y de 
los puestos de trabajo, así como la mejor satisfacción de los créditos de los acreedores.» . Si bien el art. 
149 LC ha sido modificado mediante Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal, 
en lo que aquí nos interesa, siguen aflorando ambas funciones solutoria y conservativa en su redacción. Así 
se expresa ahora en el art. 149.1.3.ª LC: «..podrá el juez acordar la adjudicación a esta cuando considere 
que garantiza en mayor medida la continuidad de la empresa, o en su caso de las unidades productivas, y 
de los puestos de trabajo, así como la mejor satisfacción de los créditos de los acreedores». 
 
60 ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A.; «Concurso de Acreedores», op.cit., pág.588. 
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se acompañará un plan de viabilidad. Aunque el objeto del concurso no sea el 
saneamiento de empresas, un convenio de continuación puede ser instrumento para 
salvar las que se consideren total o parcialmente viables, en beneficio no sólo de los 
acreedores, sino del propio concursado, de los trabajadores y de otros intereses.» (EM 
Ap. VI, párrafo 7º). Más adelante, en su Ap. VII, párrafo 5º de la EM, refiriéndose a la 
fase de liquidación se expresa: «.. la ley procura la conservación de las empresas o 
unidades productivas de bienes o servicios integradas en la masa, mediante su 
enajenación como un todo, salvo que resulte más conveniente a los intereses del concurso 
su división o la realización aislada  de todos o algunos de sus elementos componentes, 
con preferencia a las soluciones que garanticen la continuidad de la empresa.»61 
 
2.2. La rehabilitación de contratos como medida que favorece la 
continuación de la actividad profesional o empresarial del 
deudor.  
 
Durante la tramitación parlamentaria de la LC se manifestó por Convergència i Unió lo 
siguiente: «… la ley responde a ese objetivo fundamental de conservación de la empresa 
como una organización generadora de riqueza, de creación y mantenimiento de los 
puestos de trabajo. Son muchos los preceptos que responden precisamente a esa idea de 
conservación. …La rehabilitación de los créditos y paralización de las ejecuciones..» 62 
 
La rehabilitación de contratos de financiación del art. 68 LC,  se encuadra dentro de todo 
el nuevo marco concursal en el que la regla es la continuidad de la actividad empresarial 
(art. 44LC). Se trata, por tanto, de una medida63 más de las previstas en la LC para facilitar 
                                                   
61 Sin modificar este presupuesto-el condicionamiento de la función conservativa al cumplimiento de la 
función solutoria- la reforma de la LC de octubre de 2011 pone especial énfasis en favorecer la función 
conservativa, intentando con ello reducir el elevado número de procedimientos que finalizan en liquidación.  
Vid. CAMPUZANO LAGUILLO, A.B.; «Los aspectos generales de la normativa concursal», op.cit., 
pág.50. 
 
62 Palabras del señor SILVA SÁNCHEZ del Grupo Parlamentario Catalán (Convergència i Unió). Diario 
de Sesiones. Debate y Votación. Enmiendas del Senado. 19 de junio de 2003, núm. 261, pág. 13.510. 
 
63 Señala, además, MORILLAS JARILLO, Mª.J.; El concurso de las sociedades, Madrid, IUSTEL, 2.004, 
págs. 416 y ss. entre las medidas contempladas en la redacción originaria de la LC, que favorecen la 
continuación de la actividad empresarial o profesional del concursado las siguientes: 1º. La calificación 
como créditos contra la masa de aquéllos generados por la continuación del ejercicio de la actividad 
empresarial o profesional tras la declaración del concurso, hasta que el juez acuerde su cese, apruebe un 
convenio o declare la conclusión del concurso (art. 84.2.5 LC), 2º. La paralización temporal de las 
ejecuciones o de la realización forzosa de las garantías reales sobre bienes de la sociedad afectos a su 
60 
 
la continuación del ejercicio de la actividad profesional o empresarial del deudor y, por 
ende, la mejor satisfacción de sus acreedores.64 
 
En este sentido se pronuncia el Auto del JM nº 3 de Barcelona de fecha 2 de mayo de 
2006, en su FD Tercero: «…dicha rehabilitación debe incardinarse dentro de las 
actuaciones tendentes a facilitar la continuidad de la actividad empresarial, continuidad 
que no es un fin en sí mismo sino que es un mecanismo imprescindible para la propuesta 
de convenio y el plan de viabilidad, con el cual se habrán de generar recursos no sólo 
para el mantenimiento de la actividad de la empresa sino también para el pago de la 
deuda concursal.» 
 
La rehabilitación de contratos de financiación responde hoy a la finalidad de política 
legislativa, que subyace en otros muchos preceptos de LC, de favorecer la continuidad de 
la actividad del concursado, aunque ello se consiga mediante la concesión de privilegios 
ciertamente extraordinarios y a costa, a menudo, del sacrificio del interés de los 
contratantes in bonis. Esa tendencia a la continuidad del ejercicio empresarial justifica 
                                                   
actividad profesional o empresarial o a una unidad productiva de su titularidad, así como la paralización de 
las acciones tendentes a recuperar los bienes transmitidos en virtud de contratos de compraventa a plazos o 
de arrendamiento financiero y alas resolutorias de ventas de inmuebles a plazos, aunque deriven de 
condiciones inscritas en el Registro de la Propiedad (art. 56 LC), 3ª. La paralización de las ejecuciones 
singulares y embargos contra el patrimonio del deudor así como la suspensión de procedimientos 
administrativos de ejecución en las que se hubiese dictado procidencia de apremio y de la suspensión de 
las ejecuciones laborales en las que se hubieran embargado bienes del concursado con anterioridad a la 
fecha de declaración de concurso si recaen sobre bienes necesarios para la continuidad de la actividad 
empresarial (art.55.1 LC), 4º. La regulación de los contratos bilaterales pendientes de ejecución (arts. 61-
63 LC), con la posibilidad de que el juez del concurso decida acerca de la resolución o acuerde su 
cumplimiento, aunque exista casusa para aquélla, atendiendo al interés del concurso, 5º. La imposibilidad 
del ejercicio de acciones revocatorias respecto de los actos ordinarios de la actividad profesional o 
empresarial del deudor realizados en condiciones normales (art. 71.5 LC), 6º. Las normas reguladoras del 
convenio entre las que destacamos las siguientes: la posibilidad de presentar propuesta anticipada de 
convenio, de mantener la no aprobada (arts. 104-110 LC); de propuestas con contenidos alternativos, 
incluidas las ofertas de conversión de créditos en aportaciones al capital o en créditos participativos (arts. 
100.2, 102 y 134.1 LC), la amplia legitimación para la presentación de propuestas de convenio, no reducida 
sólo al deudor, sino otorgad igualmente a los acreedores (art. 99.1 LC) y 7º. La modificación de la 
consideración que tienen los créditos que se concedan a la sociedad concursada para financiar el plan de 
viabilidad que se satisfarán en los términos fijados en el convenio (art.100LC). 
 
64 Así lo entiende la mayor parte de la doctrina, entre otros, TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. 
Rehabilitación de créditos» en AA.VV. Comentarios a la Ley concursal. Volumen I, Bercovitz Rodríguez-
Cano (coord.), Madrid, TECNOS, 2.004, pág. 796. GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de 
créditos en el concurso», RCP núm.6/2007, LA LEY, 2.007, pág. 43. Vid también MARCO ARCALÁ, 
L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 2.880, y MORILLAS JARILLO, Mª.J.; El 
concurso de las sociedades, op.cit., pág. 417. Para VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 
68. Rehabilitación de créditos» en AA.VV. Comentarios a la Ley concursal. Tomo I, Cordón Moreno (dir.), 
Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.010, pág. 526, la finalidad del instituto es la de seguir gozando de 
la misma financiación que antes del concurso, para poder continuar con su actividad profesional o 
empresarial y poder así satisfacer a sus acreedores. 
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que el legislador imponga una regla como la rehabilitación de contratos que persigue que 
el deudor se encuentre en la misma situación financiera y económica que tenía poco antes 
de la declaración de concurso, para que pueda seguir adelante con su actividad profesional 
o empresarial  y, en última instancia, satisfacer los créditos de los acreedores.  En efecto, 
el deudor sólo podrá continuar su actividad si tiene acceso a una financiación estable en 
sede concursal y la rehabilitación de contratos de financiación coadyuva, en este sentido, 
a que la empresa pueda disponer de dicha financiación postconcursal tan necesaria para 
poder continuar su actividad profesional o empresarial. 
 
Debe advertirse ya, con independencia de que entremos con mayor detalle al estudiar las 
fuentes estables de financiación postconcursal establecidas en nuestra vigente LC, que a 
igual propósito o finalidad de política legislativa responden hoy de un lado, el fresh money 
postconcursal y de otro, el denominado distressed debt.  En efecto, nuestro legislador  
mediante la Ley 38/2011 de 10 de octubre de Reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, 
«trata de favorecer la concesión de crédito a una empresa en fase de convenio y también 
como mecanismo protector de ese «dinero nuevo» que contribuye a la continuidad de su 
actividad », para lo cual establece la consideración expresa de que los créditos nacidos 
tras la aprobación judicial del convenio han de ser, en caso de apertura posterior de la fase 
de liquidación, créditos contra la masa. El mismo fin se manifiesta también en la 
posibilidad de adquisición de créditos concursales, suprimiendo la prohibición de voto, 
aunque sólo cuando el adquirente sea una entidad sometida a supervisión financiera 
(distressed debt). Posteriormente, como veremos, nuestro legislador mediante Real 
Decreto- ley 11/2014 trata de «facilitar en la mayor medida posible la continuación de la 
actividad empresarial» (EM II, párrafo 2º), fomentando la existencia de un mercado de 
créditos postconcursales, atribuyendo dicho derecho de voto a los acreedores que 
adquieran sus créditos con posterioridad a la declaración de concurso a excepción de los 
acreedores subordinados que carecen de derecho de voto en la junta  de acreedores.  
 
3. Otros Principios informadores. 
  
Junto al Principio finalista de satisfacción de los acreedores en el marco de la 
continuación de la actividad y de la conservación de la empresa, la LC se rige por otros 
principios informadores como el Pº de unidad legal, de disciplina y de sistema, el Pº de 
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la Par Condicio Creditorum junto a la denominada  «Poda de Privilegios» y el Pº de 
celeridad  y flexibilidad del procedimiento. 
 
La unidad constituye el Pº básico informador de la reforma, que se manifiesta en un triple 
ámbito: legal, de disciplina (o subjetiva) y de sistema (o de procedimiento), tal y como se 
desprende de la propia EM, Ap. II. 
  
El Pº de unidad legal informa las modernas legislaciones concursales en general, y 
concretamente ha informado la reforma del Derecho concursal español. La unidad legal 
introducida en virtud de la LC 22/2003 de 9 de julio, representa una opción de política 
legislativa que determina la regulación en un solo texto legal de los aspectos materiales y 
procesales del concurso («sin más excepción de la de aquéllas normas que por su 
naturaleza han exigido el rango de Ley Orgánica». Ap. II de la EM.), frente a la 
tradicional dispersión normativa existente en nuestro derecho que constituía un arcaísmo 
técnico-jurídico. Se reunifican así, las normas sustantivas, civiles, mercantiles y 
procesales dejando a salvo las normas de Derecho económico-administrativo que incidían 
en el tratamiento de las crisis económicas (instituciones paraconcursales de tratamiento 
de crisis económica). Con esta refundición se buscaba evitar la radical separación de 
materias en partes diversas que hubiera ofrecido una visión «estática» del concurso, como 
la mezcla indiferenciada de normas procesales y sustantivas.65 
 
Sobre la base del Pº de unidad de disciplina o subjetiva se introduce la existencia de un 
mismo y único procedimiento  para empresarios y no empresarios. Se supera así la 
histórica distinción entre procedimientos concursales para el deudor civil y 
procedimientos concursales para el deudor mercantil.66 En este sentido, dispone el art. 1º 
LC: «Cualquier deudor sea persona natural o jurídica» puede quedar sometido al 
concurso. Se introduce así la unificación subjetiva en el tratamiento de las crisis 
económicas, desapareciendo el tratamiento duplicado de las crisis en función de la 
condición empresarial del deudor. Se opta así, siguiendo la opción característica de los 
modelos anglosajones, por el reconocimiento del concurso como institución unitaria con 
                                                   
65 PULGAR EZQUERRA, J.; La declaración del concurso de acreedores, op.cit, pág.142. 
 
66 Señala ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A.; «Concurso de Acreedores», op.cit., pág.577 que el mérito de la 
incorporación de esta filosofía unificadora corresponde al ALC 1959, aunque también el ALC 1983 y la 
PALC 1995 mantienen el mismo criterio unificador. 
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independencia de la condición empresarial del deudor o su condición de persona física o 
jurídica. 
 
La superación de la diversidad de instituciones concursales para comerciantes y no 
comerciantes es una fórmula que además de estar justificada por la desaparición del 
carácter represivo de la insolvencia mercantil, viene determinada por la tendencia a 
simplificar el procedimiento, sin que ello suponga ignorar determinadas especialidades 
del concurso de los empresarios sometidos a un estatuto propio y de la existencia en la 
masa activa de unidades productivas de bienes o servicios, especialidades que son tenidas 
en cuenta a lo largo de la regulación del concurso. (Ap. II de la EM párrafo 3º). 
 
Por otra parte, se  introduce e instrumenta un único procedimiento concursal para toda 
clase de situación de crisis económica al que se le denomina Concurso67, frente a la 
pluralidad de procedimientos concursales mercantiles y civiles, preventivos y resolutivos 
de la insolvencia (suspensión de pagos, quiebra, beneficio de quita y espera y concurso 
de acreedores). Se trata de un procedimiento que tras una fase común, que se inicia con 
el Auto de declaración de concurso y termina « transcurrido el plazo de impugnación del 
inventario y de la lista de acreedores, sin que se hubiese presentado impugnaciones o de 
haberse presentado una vez puestos de manifiesto en la secretaría del juzgado los textos 
definitivos de aquellos documentos» (art. 98 LC), puede desembocar en otra de convenio 
o de liquidación.   
 
El legislador muestra su preferencia por el convenio como solución conservativa y 
negociada entre deudores y acreedores, cuya conclusión se propicia a través de la 
denominada propuesta anticipada de convenio. En palabras de la propia EM, Ap. VI, 
párrafo 2º : «El convenio es la solución normal del concurso, que la Ley fomenta con una 
serie de medidas, orientadas a alcanzar la satisfacción de los acreedores a través del 
acuerdo contenido en un negocio jurídico en el que la autonomía de la voluntad de las 
partes goza de una gran amplitud.» 
                                                   
67 En palabras de la propia EM, Ap. II, párrafo 5º, : «El nombre elegido para denominar el procedimiento 
único es el de concurso…y que, por antonomasia, describe la concurrencia de los acreedores sobre el 
patrimonio del deudor común…se persigue con ello…utilizarlo para significar el fenómeno unificador de 
los diversos procedimientos de insolvencia e identificar así gráficamente el procedimiento único, como ha 
ocurrido en otras legislaciones». 
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Frente a ello, la liquidación se configura como una solución in extremis del concurso por 
la que puede y en ocasiones debe optar el deudor como alternativa al convenio, 
configurándose con carácter subsidiario en los casos de apertura de la liquidación de 
oficio o a solicitud del acreedor en aquellos supuestos en que no se alcance o se frustre 
un convenio. 
 
La unidad procedimental o de sistema que se introduce como Pº en la reforma se combina 
con una importante dosis de flexibilidad y simplicidad, que de un lado permite adaptar el 
procedimiento a muy diversas situaciones y de otro, simplifica la tramitación del concurso 
facilitándose su estructura orgánica. En este sentido, se reducen con la reforma los 
órganos necesarios del procedimiento al juez (órgano rector del procedimiento) y a la 
administración concursal. Se refuerza notablemente el papel del juez, atribuyéndosele 
amplias competencias superiores a las que en el Derecho anterior le correspondía. Se 
suprimen órganos como el depositario y el comisario, y se mantienen como órganos no 
necesarios el Ministerio Fiscal y la junta de acreedores, que deja de ser un órgano esencial 
y rector del procedimiento, reduciéndose notablemente sus competencias68. 
 
Por otra parte, la flexibilidad que inspira todo el procedimiento concursal se combina con 
las características de rapidez y simplicidad. La LECiv actúa como supletoria de la LC, en 
cuanto ésta no contemple normas procesales especiales. Se persigue reconducir la 
complejidad del concurso a un procedimiento que permita su más pronta, eficaz y 
económica tramitación, sin merma de las garantías que exige la tutela judicial efectiva de 
todos los interesados. (Ap. 10 de la EM de la LC.)  Esta compleja articulación entre 
celeridad y tutela judicial efectiva se persigue en la Reforma a través de tres mecanismos 
principalmente: la tramitación abreviada del concurso de acreedores (arts. 190-191 LC69), 
la denominada propuesta anticipada de convenio que «permite incluso la aprobación 
judicial del convenio durante la fase común del concurso, con una notoria economía de 
                                                   
68 Señala PULGAR EZQUERRA, J.; La declaración del concurso de acreedores, op.cit, pág.139, como 
esta situación ha permitido hablar de «judicialización» o «procesalización» del procedimiento, no 
regulándose en nuestra LC (a diferencia del modelo francés en el que se ha configurado un auténtico 
derecho preconcursal) situaciones extrajudiciales o preventivas de las situaciones de insolvencia, lo cual no 
deja de ser mérito de la reforma. 
 
69 Modificado mediante Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal (se añade 




tiempo y de gastos» (EM Ap. VI, párrafo 3º de la LC.), y finalmente el deber de la 
administración concursal  de finalizar las tareas de liquidación en el plazo de 1 año. 
 
En la reforma Concursal española se sigue partiendo de la tradicional concepción de la 
Par Condicio Creditorum70 como regla general en el ámbito del concurso, con 
«excepciones muy contadas y siempre justificadas» tal y como se expresa en la EM, Ap. 
V, párrafo 1º de la LC. La LC se fija como objetivo no reconocer más privilegios o 
preferencias que los que expresamente se contemplen en la propia legislación concursal. 
Ese es el alcance de la recuperación del Pº de igualdad de trato, que los privilegios o 
preferencias se reduzcan a los reconocidos por la LC71. 
 
En este sentido se persigue que la confrontación entre realidad práctica y teórica en el 
ámbito del tratamiento de los acreedores, se aminore mediante una reducción del número 
y extensión de los privilegios y redimensionamiento del sistema de las causas de la 
preferencia, adaptándolas a las circunstancias sociales y económicas, persiguiéndose  así 
un difícil equilibrio entre preferencia y Par Condicio Creditorum72.  
 
En este sentido, la LC admite respecto de los créditos ordinarios, excepciones tanto 
positivas como negativas, recayendo las primeras sobre «los privilegios, especiales o 
generales, (por razón de las garantías de que gocen los créditos o de la causa o 
naturaleza de éstos)»,  y las segundas, en los créditos subordinados, como nueva categoría 
crediticia que se introduce con la reforma «para clasificar aquéllos que merecen  quedar 
postergados tras los ordinarios por razón de su tardía comunicación, por pacto 
contractual, por su carácter accesorio (intereses), por su naturaleza sancionadora 
(multas) o por la condición personal de sus titulares» (EM, Ap. V, párrafo 3º). 
 
                                                   
70 El tradicional Pº concursal de la Par Condicio Creditorum constituye una de las múltiples 
manifestaciones del Pº de igualdad en el orden jurídico, traduciéndose en el Pº de igualdad entre los 
acreedores íntimamente conectado con el tratamiento proporcional de sus créditos en una situación de 
concurso y cuyo fundamento se ha situado tradicionalmente en Principios filosófico-jurídicos de igualdad, 
partiendo de la concurrencia de derechos de naturaleza igual sobre un objeto limitado e insuficiente 
(patrimonio del deudor común), de lo que se deriva que los derechos deben ser satisfechos 
proporcionalmente en conexión con la responsabilidad patrimonial universal del deudor (art. 1911 CC).Vid. 
PULGAR EZQUERRA, J.; La declaración del concurso de acreedores, op.cit, pág.149. 
 
71 ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A.; «Concurso de Acreedores», op.cit., pág.585.  
 
72 PULGAR EZQUERRA, J.; La declaración del concurso de acreedores, op.cit, pág.151. 
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No obstante, se reducen con la reforma, muy significativamente,  los privilegios, tanto en 
número como en cuantía para evitar que el concurso se consuma en la satisfacción de 
algunos créditos en detrimento de los ordinarios en particular, los créditos públicos, los 
créditos tributarios y de seguridad social respecto de los que el privilegio sólo recae sobre 
el 50% de su importe en casa caso. Se dispensa, sin embargo, un tratamiento preferencial 
a los trabajadores, teniendo la consideración de créditos contra la masa los salarios de los 
últimos 30 días de trabajo anteriores a la declaración de concurso y en cuantía no superior 
al doble del salario mínimo interprofesional, los devengados con posterioridad a la 
declaración del concurso, así como los de indemnización acordada por el juez del 
concurso, por extinción del contrato de trabajo. Los salarios del art. 32.1 ET serán 
satisfechos con anterioridad al resto de los créditos concursales, y gozarán del privilegio 
general los salarios del art. 32.3 ET, así como las indemnizaciones derivadas de 
accidentes de trabajo y los recargos sobre las prestaciones por incumplimiento de las 
obligaciones en materia de salud laboral devengadas con anterioridad a la declaración de 
concurso. Queda así configurada con la reforma, en el marco de la Par Condicio 
Creditorum, «la poda de privilegios» y excepciones negativas que se admiten a la 
igualdad entre los acreedores.  
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CAPÍTULO III.- LA REHABILITACIÓN DE CONTRATOS EN EL 
MARCO DE LA FINANCIACIÓN POSTCONCURSAL. 
 
I. CONSIDERACIONES GENERALES. 
 
El acceso a la financiación juega, sin duda alguna, un papel crítico en la trayectoria de 
cualquier empresa. Sin embargo, las condiciones en el acceso a dicha financiación 
resultan, por lo general, más adversas para las PYMES73 que para el resto de empresas. 
Alrededor de un 75% de la financiación de las empresas, de las PYMES en particular,  
procede del canal bancario. Se trata de un porcentaje alto si se compara con otros Estados 
cercanos como es el caso de Alemania o de Francia con un 50% o  como puede ser el caso 
también de EEUU o del Reino Unido que cuentan con un porcentaje entre el 30 y el 
35%.74 Esta dependencia a la financiación bancaria se acentúa además en el caso de las 
PYMES, debido sobre todo a que por su volumen tienen mayores dificultades de acceso 
a los mercados.75 
 
Como es sabido por todos las PYMES constituyen el núcleo principal de nuestro tejido 
                                                   
73 La Recomendación de la Comisión de las Comunidades Europeas, de fecha 6 de mayo de 2003 
(2003/361/CE) en su art. 2, bajo la rúbrica «Los efectivos y límites financieros que definen las categorías 
de empresas» ofrece una definición del concepto de PYME. En este sentido, dispone:  «1. La categoría de 
microempresas, pequeñas y medianas empresas (PYME) está constituida por las empresas que ocupan a 
menos de 250 personas y cuyo volumen de negocios anual no excede de 50 millones de euros o cuyo balance 
general anual no excede de 43 millones de euros. 2. En la categoría de las PYME, se define a una pequeña 
empresa como una empresa que ocupa a menos de 50 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo 
balance general anual no supera los 10 millones de euros. 3. En la categoría de las PYME, se define a una 
microempresa como una empresa que ocupa a menos de 10 personas y cuyo volumen de negocios anual o 
cuyo balance general anual no supera los 2 millones de euros».  
 
74 Datos facilitados por la Secretaría General Técnica, Subsecretaría de Economía y Competitividad en la 
persona de GONZÁLEZ-TAMIZO PANARGO, A. «La financiación de empresas», en la Jornada sobre la 
Ley 15/2015 de Fomento de la financiación empresarial, organizada por el departamento de Derecho 
mercantil de la facultad de Derecho, UCM, con fecha 21 de mayo de 2015, bajo la dirección de PULGAR 
EZQUERRA, J. 
 
75 Esta situación se pone de manifiesto en la EM Ap. I, 2º párrafo, de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de 
Fomento de la financiación empresarial: «Las empresas españolas han sido tradicionalmente muy 
dependientes de la financiación bancaria, tanto para sus necesidades de inversión como para su operativa 
corriente. Esta dependencia es todavía más acusada en el caso de las empresas de menor dimensión, cuyo 




empresarial y vienen a representar la casi totalidad de la empresa española76. Así en el 
año 2014, el colectivo de PYMES supuso el 64% del PIB y el 73% del empleo, del total 
de la economía española,  por lo que todos los problemas que puedan tener estas PYMES 
desde un punto de vista económico, son problemas que tienen un impacto directo en la 
economía española77. 
 
Desde el año 2007, los datos ofrecidos por el Banco de España (en adelante BdE), 
anuncian que la financiación de empresas tiene tasas de crecimiento negativo, sin 
perjuicio de que en los últimos tiempos, haya mejorado sensiblemente esta situación78. 
Entre los factores que habrían incidido, de manera considerable, en esta situación debe 
destacarse, entre otros, un deterioro de la calidad crediticia de los prestatarios (como 
consecuencia de la crisis), que incide negativamente sobre sus condiciones de 
financiación. Este factor es especialmente relevante en el segmento de las PYMES, ya 
que, en promedio, estas empresas presentan una menor calidad crediticia y una mayor 
dificultad para proporcionar la información necesaria para que las entidades financieras 
puedan discriminar fácilmente entre las empresas más solventes y las más arriesgadas. En 
efecto, las PYMES se enfrentan a unas mayores dificultades de acceso a financiación 
externa que las compañías de mayor dimensión, debido fundamentalmente a la mayor 
complejidad relativa que entraña para los prestamistas evaluar su calidad crediticia, 
complejidad que se deriva de la menor calidad y cantidad de información disponible sobre 
su situación financiera (problema de asimetría informativa). Estos problemas son incluso 
más acusados en las compañías de nueva creación, ya que no disponen de un historial 
crediticio, o en las que desarrollan su actividad en negocios innovadores, dado que su 
                                                   
76 El FMI en su  «IMF Country Report núm. 14/192», (julio de 2014) constata esta realidad de nuestro tejido 
empresarial donde el 95% estaría constituido por microempresas, (empresas con menos de 10 empleados). 
A finales de 2012, el 53%  de las empresas españolas no tendrían otros empleados además de su dueño, el 
29% contaba con dos trabajadores, y sólo el 4% reunía 20 empleados o más (http://www.imf.org/ 
external/pubs/ft/scr/2014/cr14192.pdf). 
 
77 Advierten MARTÍNEZ, A.; MENEZES, A.; UTTAMCHANDANI, M.: «Insolvency, restructuring and 
economic development: The World Bank group and insolvency systems», en AA.VV. Restructuring and 
workouts. Strategies for maximising value. London, GLOBE BUSINESS PUBLISHING, 2.013, pág. 26: 
«because of this dominance, they are particularly vulnerable to weaknesses in the credit environment as 
they experience small economies of scale and are exposed to extensive risk». Sobre el dominio de las 
PYMES en el mercado español vid. MAUDOS, J. y GARCÍA COTO, D.; «Resumen ejecutivo » en AA.VV. 
Los retos de la financiación del sector empresarial Requeijo, J (dir.), Madrid, FUNDACIÓN DE 
ESTUDIOS FINANCIEROS Y CÍRCULO DE EMPRESARIOS, 2.014, pág. 9. 
 
78 BANCO DE ESPAÑA; «Principales indicadores de la evolución reciente de la economía española», en 




evolución futura es más incierta.79 Además explicarían la contracción del crédito en 
España de un lado, el elevado coste de la financiación por los elevados tipos de interés, 
lo que se acentúa en el caso de empresas que son especialmente dependientes de la 
financiación bancaria, y de otro, el alto grado de endeudamiento de las empresas unido al 
descenso e incluso pérdida de valor de los activos (especialmente, de los inmobiliarios) 
que normalmente se ofrecen en garantía a efectos de obtener financiación por parte de las 
entidades de crédito80. 
 
Ante esta perspectiva se han ido adoptando una serie de medidas, encaminadas a solventar 
los problemas de financiación de las empresas en general y de las PYMES en particular81. 
En este sentido debe destacarse la mayor potenciación del Instituto de Crédito Oficial 
(ICO) que se configura como un instrumento de mediación y de financiación de empresas. 
También es relevante la creación del Mercado alternativo Bursátil (MAB) como sistema 
multilateral de negociación que permite a las PYMES, mediante la emisión de deuda, la 
obtención de financiación, evidentemente no sometidas a requisitos de gobierno 
corporativo y de transparencia tan rigurosos como aquéllos que se exigen en los Mercados 
secundarios oficiales. No obstante, nuestras PYMES no se han acercado al mercado de 
valores para financiarse, si no que por el contrario sus financiaciones han estado 
integradas fundamentalmente por lo aportado por los socios y por el crédito bancario. 
Entre las razones que explicarían esta situación debe destacarse el hecho de que durante 
muchos años ha habido una abundancia de crédito bancario muy importante. En segundo 
lugar, debe destacarse la reticencia de las PYMES a perder el control de su compañía y,  
en este sentido, creen que acudiendo al mercado de capital van a perder ese control. 
Además acudir a esos mercados exige hacer frente a una serie de costes tanto directos 
(comisiones, tarifas) como indirectos (los derivados de la transparencia y flujo de 
                                                   
79 AYUSO, J.; «Un análisis de la situación del crédito en España», en Boletín Económico, Madrid, BANCO 
DE ESPAÑA, octubre 2.013, pág.87.  
 
80A este respecto, la EM Ap. I, 3º párrafo, de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de Fomento de la financiación 
empresarial expresa:  «…Desde el año 2009 se ha producido, sin embargo, una muy acusada reducción 
del crédito, que se ha intensificado en los años 2012 y 2013. Esta restricción en volumen de crédito se ha 
acompañado de un paralelo incremento en su coste. Este contexto es, de nuevo, especialmente acusado 
para las PYMES, debido fundamentalmente a la existencia de menor información sobre su solvencia, lo 
que dificulta y encarece la necesaria labor de valoración del riesgo previa a la financiación.» 
 
81 Entre esas medidas puede destacarse, además, la creación, mediante la Ley 22/2014 de las entidades de 
capital riesgo por la que se traspone la directiva de fondos de inversión alternativos, de la figura de la 
entidad de capital riesgo PYME que está obligada a invertir un 75% de su capital en PYMES, con la que 




información exigidos en este tipo de mercados) nada desdeñables que dificultan el acceso 
de nuestras PYMES a este tipo de financiación82. Precisamente, con la Ley de Fomento a 
la financiación empresarial de 27 de abril de 2015 lo que se pretende, entre otros 
objetivos, es facilitar el acceso de las PYMES a esos mercados de capitales (para ello se 
prevé, por ejemplo, la posibilidad de que las SRL puedan emitir obligaciones).83 En 
efecto, tal y como se desprende de su EM I, 4º párrafo esta Ley de Fomento a la 
financiación empresarial tiene una doble finalidad, por un lado, facilitar la financiación 
bancaria de las PYMES84, y por otro potenciar los canales alternativos de financiación en 
aras a fortalecer la capacidad de resistencia de las empresas ante eventuales escenarios de  
restricción del crédito bancario85.  
                                                   
82 PULGAR EZQUERRA, J.. «Derogación del art. 410 LSC», en la Jornada sobre la Ley 15/2015 de 
Fomento de la financiación empresarial, organizada por el departamento de Derecho mercantil de la 
facultad de Derecho, UCM, con fecha 21 de mayo de 2015, bajo la dirección de PULGAR EZQUERRA, 
J. 
 
83 Con dicha Ley de Fomento a la financiación empresarial, se intenta potenciar el MAB como mecanismo 
alternativo de financiación con la introducción de una serie de mejoras en el acceso de las empresas a los 
mercados de capitales. Se trata de favorecer el tránsito de las sociedades desde un sistema multilateral de 
negociación a un mercado secundario oficial, mediante la reducción de algunos requisitos por un periodo 
transitorio de dos años. Esta previsión se complementa con la obligación de que aquellas empresas que 
alcancen un volumen de capitalización (superior a los quinientos millones de euros) soliciten la admisión a 
negociación en un mercado regulado. Lo que se habría pretendido con esta medida es proteger a los 
inversores cuando por el tamaño y el volumen de actividad, ésta tiene un impacto sensible en el mercado. 
También se potencia la financiación empresarial a través de las emisiones de renta fija. En este sentido 
destaca como novedad introducida respecto del régimen de obligaciones, la posibilidad de emitir 
obligaciones por la SRL. Si bien, con carácter general, se obliga a que no excedan en ningún caso del doble 
de los recursos propios. Además, se flexibiliza a través de una serie de requisitos la emisión de obligaciones, 
se clarifica el régimen jurídico de la emisión de obligaciones en el extranjero y el régimen del sindicato de 
obligacionistas.  
 
84 Entre las medidas adoptadas para potenciar la financiación bancaria de las PYMES se encuentra la que 
obliga a las entidades de crédito a notificar a las PYMES, por escrito y con antelación suficiente, su decisión 
de cancelar o reducir significativamente el flujo de financiación que les haya venido concediendo (art.1º) 
con el objetivo de que las empresas puedan buscar nuevas fuentes de financiación alternativas o bien puedan 
ajustar su tesorería a la situación económica en la que se encuentren. Para intentar facilitar la transparencia, 
se prevé asimismo la posibilidad de emisión de un informe, en estos supuestos pero en cualquier caso, a 
solicitud de las empresas en el que se analice la situación financiera, el historial de pagos, la calificación 
crediticia, con arreglo a la metodología y criterios que, en su caso, establezca el Banco de España. De este 
modo, la PYME podrá iniciar la búsqueda de fuentes alternativas de financiación con mayor facilidad, 
haciendo el uso que mejor corresponda de su información financiera. También se pretende facilitar el acceso 
de las PYMES al crédito bancario mediante la reforma del régimen jurídico de las Sociedades de Garantía 
Recíproca (SGR). En este sentido, se modifica el funcionamiento del reaval que la Compañía Española de 
Reafianzamiento presta a estas sociedades, al explicitar que dicho reaval se activará ante el primer 
incumplimiento de la SGR. Se busca que las entidades de crédito valoren adecuadamente el reaval 
proporcionado por la Compañía Española de Reafianzamiento, lo que debería reflejarse en una mejora en 
las condiciones del crédito ofrecido a las PYMES (EM II, 2º párrafo de la Ley de Fomento de la financiación 
empresarial). 
 
85 Entre los canales alternativos de financiación que se pretenden potenciar con esta ley se encuentra el 
régimen de los establecimientos financieros de crédito que dejan de tener la condición de entidades de 
crédito, sin perjuicio de que sean sometidos a la normativa de entidades de crédito (fundamentalmente en 
lo relacionado con gobierno corporativo o el régimen de participaciones significativas, régimen de 
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Concretamente en el ámbito concursal, con el fin de facilitar la refinanciación de las 
empresas que puedan atravesar dificultades financieras que no hagan ineludible una 
situación de insolvencia, se acomete por nuestro legislador la reforma de la LC, mediante 
RDL 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y 
concursal. Se centra esta reforma en mejorar los mecanismos de financiación de la 
empresa en crisis durante la fase preconcursal. Concretamente se inicia la regulación de 
los acuerdos de refinanciación en nuestro derecho, siguiéndose aquí el modelo italiano de 
«escudos protectores»  (art. 5 bis, art.71.6 y DA 4ª LC) que se ampliaron posteriormente 
con la reforma operada por la Ley 38/201186. En efecto, esta Ley 38/2011, profundiza en 
las «alternativas» al concurso o los denominados institutos preconcursales, ofreciendo a 
las empresas una solución más ágil y económica a sus crisis, a través de acuerdos de 
refinanciación.  Con esta reforma se intentó revertir la tendencia de que casi un 95% de 
los concursos declarados concluían en liquidación, lo cual se persiguió fundamentalmente 
a través de dos vías, de un lado, mediante la potenciación de los institutos preconcursales 
como alternativas al concurso e incentivación de las empresas en crisis y de otro, 
propiciándose las soluciones conservativas al concurso de acreedores a través de distintos 
                                                   
solvencia de las entidades de crédito en general). Mantienen el régimen de autorización por parte del 
Ministerio de Economía y Supervisión por parte del BdE. Se pretende mantener la actividad de financiación 
que resulta especialmente relevante para las PYMES, a través de determinadas actividades como puede ser 
el contrato de leasing o el de factoring. Asimismo se intenta potenciar las titulizaciones cuya operativa se 
trata de flexibilizar dado el potencial que tiene a efectos de financiación de las empresas. Se unifica la 
dispersa normativa existente sobre titulizaciones, se establecen requisitos de trasparencia y de control de 
las sociedades gestoras en el ámbito de su gestión y administración y también como consecuencia de la 
obligación de información a la CNMV, con cierta periodicidad, de su actividad, se flexibiliza la 
regularización permitiendo también la titulización de las carteras de crédito a PYMES. Se regula por 
primera vez el régimen jurídico de las denominadas Plataformas de Financiación Participativa (PFP), dando 
cobertura a las actividades comúnmente denominadas «crowdfunding», como mecanismo de 
desintermediación financiera desarrollado sobre la base de las nuevas tecnologías que ponen en contacto a 
promotores de proyectos que demandan fondos mediante la emisión de valores y participaciones sociales o 
mediante la solicitud de préstamos, con inversores u ofertantes de fondos que buscan en la inversión un 
rendimiento. Únicamente se regulan las figuras en las que el inversor espera recibir una remuneración 
dineraria por su participación, dejando por tanto fuera del ámbito de esta norma al «crowdfunding» 
instrumentado mediante compraventas o donaciones. Se establece un régimen de autorización y supervisión 
por parte de la CNMV y una serie de normas de transparencia que garantizan el adecuado ejercicio de esta 
actividad, (a través de la obligación de publicar determinada información en sus respectivas webs) y 
distintas normas de conducta, y finalmente se establecen normas de protección al inversor distinguiéndose  
entre «inversores no acreditados» que tienen una limitación muy clara de 3.000 € por proyecto y 10.000 € 
en 12 meses como máximo,  e «inversores acreditados» (cualificados) que no tienen ninguna limitación a 
la hora de invertir en este tipo de proyectos. 
 
86 In extenso, PULGAR EZQUERRA, J.; «Reforma concursal, satisfacción de acreedores y reestructuración 
de empresas en crisis», Revista núm. 41, El Notario del S.XXI, Madrid, COLEGIO NOTARIAL DE 




mecanismos.87   
 
Además, en el año 2014 se acometieron  otras reformas de la LC encaminadas a facilitar 
la refinanciación de empresas que se encuentran en dificultades, potenciando los acuerdos 
de refinanciación por oposición al concurso de acreedores, y ello por el alto número de 
casos que concluyen en liquidación (alrededor de un 95%). Así mediante RDL 4/2014, 
de 7 de marzo (convertido en Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan 
medidas urgentes en materia de refinanciación y reestructuración de deuda empresarial) 
se centra nuestro legislador en la mejora del marco legal de la fase preconcursal por 
resultar ésta verdaderamente determinante para la restructuración financiera de las 
empresas, toda vez que «el procedimiento concursal concluye en un alto número de casos 
en la liquidación del deudor».  Se mejora, por tanto, el régimen jurídico preconcursal de 
los acuerdos de refinanciación «por constituir una de las áreas estratégicamente más 
relevantes en la medida en que, fruto del consenso entre el deudor y sus acreedores, 
pretenden la maximización del valor de los activos, evitando el concurso de la entidad, y 
la reducción o aplazamiento de los pasivos» (EM III, 3º párrafo).  
 
Asimismo la EM VII, 4º párrafo del RDL 11/2014, de 5 de septiembre de medidas 
urgentes en materia concursal (convertido en Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas 
urgentes en materia concursal88), expresaba: «De no abordarse esta modificación, se 
mantendrá el concurso como lo que es en la actualidad en la mayoría de los casos, es 
decir, un proceso de liquidación ordenada del patrimonio del deudor y no una alternativa 
real para reestructurar la deuda y asegurar la viabilidad de las empresas». A estos 
efectos, se establece un mejor engranaje entre el convenio concursal y los acuerdos de 
refinanciación y se modifica el régimen del convenio concursal, con la misma idea de 
evitar la liquidación de las empresas que entran en concurso (se levanta la limitación 
general que con anterioridad existía para los efectos del convenio (quitas del 50 % y 
esperas de 5 años), se introduce una previsión sobre la posibilidad de arrastre de 
determinados créditos con privilegio general o especial, incluso en la parte cubierta por 
el valor de la garantía, exigiéndose para ello además de unas mayorías aún más 
reforzadas, que el acuerdo sea adoptado por acreedores de la misma clase. Se distinguen 
                                                   
87 PULGAR EZQUERRA, J.; «Reforma concursal, satisfacción de acreedores y reestructuración de 
empresas en crisis», op.cit., pág.40. 
 
88 BOE núm. 125 de 26 de mayo de 2015. 
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cuatro clases de acreedores: los acreedores de derecho laboral; los acreedores públicos; 
los acreedores financieros; y finalmente, el resto. Asimismo, se incorporan una serie de 
medidas para flexibilizar la transmisión del conjunto de los establecimientos y 
explotaciones del concursado o de cualesquiera otras unidades productivas, en aras a 
facilitar o flexibilizar en la mayor medida posible la continuidad o el mantenimiento de 
las empresas.  
 
En realidad, lo que subyace de fondo en todas estas reformas acometidas por nuestro 
legislador de la LC, entre otras cuestiones, no es sino la necesidad de evitar en primer 
lugar y en la medida de lo posible, el concurso de acreedores, y subsidiariamente, la 
liquidación de las empresas en sede concursal y ello en tanto en cuanto, las cifras y 
estadísticas concursales manifiestan, de un lado, la cantidad de empresas declaradas en 
concurso que acaban en liquidación (siendo las PYMES las estructuras empresariales más 
susceptibles de verse abocadas a una solución de liquidación89), frente a las pocas que 
consiguen «sacar» adelante un convenio, y de otro, las escasas expectativas de 
recuperación de los acreedores ordinarios afectados por los convenios (porcentaje éste 
que puede verse incrementado, lógicamente, en caso de incumplimiento de convenio y 
que es muy superior en supuestos de liquidación), dato éste último revelador de la falta 
de cumplimiento por parte del concurso de acreedores de la que es su finalidad esencial, 
la satisfacción de los acreedores.90  Junto a este incumplimiento la Ley 38/2011 reconoce 
en su preámbulo: «… el incumplimiento de uno de los propósitos principales de la ley, 
que es la conservación de la actividad profesional o empresarial del concursado. Hoy 
                                                   
89 El FMI consciente de esta realidad ha exigido a España en su «IMF Country Report núm. 14/192», de 
julio de 2014, un esfuerzo por reforzar el marco concursal español al objeto de ayudar a PYMES y a 
autónomos, y evitar que se destruya más tejido empresarial. En este sentido el FMI ha denunciado que el 
marco concursal español no está preparado para atender a las microempresas a lo que se une el hecho de 
que el régimen concursal es infrautilizado por las PYMES debido a los escasos incentivos existentes (entre 
los que menciona la inexistencia de una «discharge») para acogerse al procedimiento (sólo 12 de 10.000 
micropymes acudieron al concurso de acreedores en 2012) unido a la lentitud y rigidez del proceso, y a la 
falta de fórmulas alternativas a los tribunales. (http://www.imf.org/ external/pubs/ft/scr/2014/cr14192.pdf). 
 
90 Consta en el «Informe anual 2012 Estadística Concursal» del Colegio de Registradores de la Propiedad, 
Bienes Muebles y Mercantiles de España, pág. 35, que durante el ejercicio 2012, un 95% de las empresas 
que fueron declaradas en concurso acabaron en liquidación (cifra muy similar a la observada en el período 
2006 – 2011). En su pág. 46, se deja constancia de que en el año 2012 las expectativas de recuperación de 
los acreedores ordinarios se cifraron en una mediana del 44,59% y en un promedio del 50,88% del valor 
nominal de los créditos. En el «Informe anual 2014 Estadística Concursal» del Colegio de Registradores 
de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de España, pág. 48  se expresa: «En 2014 las expectativas 
de recuperación de los acreedores ordinarios en los convenios analizados se cifraron en una mediana del 
44,26% y en un promedio del 50,56% del valor nominal de los créditos, siendo el porcentaje 
significativamente mayor cuando se aprobó de forma anticipada.». 
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por hoy, la mayor parte de los concursos que se tramitan concluyen con la liquidación 
de la empresa, el cese de actividades y el despido de los trabajadores.».   
 
Desafortunadamente, la apertura del procedimiento concursal da lugar, en la mayoría de 
los casos, a la inmediata restricción del crédito bancario y la evaporación de la 
financiación espontánea concedida por los proveedores a la compañía, de ahí que las 
salidas del concurso (convenio o liquidación) dependan, en gran medida, de la calidad 
económica y financiera con la que las empresas inician el procedimiento. El perfil 
financiero de las empresas que inician el procedimiento concursal se ha visto deteriorado 
con la crisis lo que ha dificultado en gran medida las posibilidades de alcanzar una 
solución conservativa dentro del concurso.  
 
Por otra parte, es claro que iniciado el concurso, el deudor necesita de liquidez durante 
todo el procedimiento para hacer frente no sólo a sus necesidades de working capital, sino 
además a los costes directos e indirectos que supone la propia declaración de concurso. 
En este sentido, toda compañía que entra en concurso requiere de una cierta financiación 
que la dote de liquidez suficiente, tanto para hacer frente a los costes operativos ordinarios 
como para afrontar aquéllos otros derivados del propio procedimiento concursal como 
son  los honorarios de los abogados y de la administración concursal. 
 
La financiación postconcursal es un elemento esencial para toda compañía que entra en 
concurso, a los efectos de obtener liquidez que le permita dotar de estabilidad a su 
estructura financiera y garantizar la continuidad de su actividad profesional o empresarial, 
evitándose el deterioro de sus activos y, lograr así, no sólo una mayor satisfacción de los 
intereses de sus acreedores (finalidad esencial del concurso) sino la conservación de su 
empresa y del empleo de sus trabajadores91. Sin embargo, la cuestión de la financiación 
postconcursal es, aún hoy, una de las grandes olvidadas de nuestra LC. En efecto, nuestra 
                                                   
91 La cuestión de la financiación postconcursal se circunscribe al más amplio debate sobre la moderna 
cultura del rescate de empresas en situación de dificultad financiera («rescue culture») que fundamenta una 
política legislativa basada en la preservación de la empresa en crisis, mediante el equilibrio adecuado entre 
liquidación y reorganización en la que sin duda se inspira nuestra LC. En virtud de la «rescue culture», los 
legisladores nacionales, entre ellos el nuestro, habrían orientado su política legislativa hacia medidas 
concursales que potencian la conservación del deudor como empresa en funcionamiento. El mantenimiento 
del negocio en funcionamiento («ongoing concern») resulta fundamental para el éxito de la eventual 
reorganización del deudor y permitiría, a su vez, la obtención de un mayor valor en un eventual escenario 
de liquidación. Vid. BUIL ALDANA, I.; «La financiación de empresas en situación concursal: una visión 
española basada en el debtor- in- possession financing del sistema norteamericano de insolvencias», RCP 
núm. 14/2011, LA LEY, 2.011, pág. 377. 
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LC no contempla una regulación específica sobre esta materia a pesar de su indudable 
trascendencia para la función solutoria y conservativa del concurso, lo que contrasta con 
el interés y desarrollo que ha tenido esta cuestión a nivel internacional y con las 
recomendaciones al respecto de diferentes organismos e instituciones internacionales. 
Así, el hecho de que la LC no otorgue mecanismos suficientes al concursado que le 
permitan alcanzar los objetivos que la propia LC predica, explicaría en gran medida, el 
estrepitoso fracaso de nuestro procedimiento concursal. Difícilmente podrá una empresa 
en concurso continuar con su actividad profesional o empresarial y satisfacer los intereses 
de sus acreedores sin tener acceso a esa liquidez que constituye el eje de todo el 
procedimiento concursal.  
 
Por otra parte, las escasas posibilidades de recuperar el crédito en sede concursal habrían 
mellado la confianza de entidades financieras, inversores no profesionales y demás 
agentes intervinientes en el concurso, de que contamos con un sistema eficaz y eficiente. 
Esa pérdida de confianza en la recuperación del crédito ante un eventual escenario 
concursal, habría dado paso a un miedo atroz por parte de los mismos potenciales 
financiadores a conceder cualquier tipo de financiación, ya fuese a corto o a largo plazo, 
ya fuese instrumentado en una línea de descuento o a través de un contrato de apertura de 
crédito, la respuesta era y sigue siendo siempre la misma: NO.  
 
En este sentido y en línea con los «Principles and Guidelines for Effective Insolvency and 
Creditor Rights Systems» es crucial y así lo viene afirmando el BM, disponer de un 
sistema eficiente de insolvencia y de derechos de los acreedores que desempeñe el rol, 
tan importante, de generar, mantener y devolver la confianza de los inversores, tanto 
nacionales como extranjeros. Sin duda, la confianza en los derechos básicos que 
gobiernan toda relación comercial y, en los procedimientos para ejecutar estos derechos,  
hacen posible que las partes confíen en los acuerdos contractuales, favoreciendo la 
confianza que alimenta la inversión, el préstamo y en última instancia la actividad 
económica en general. Si la legislación de insolvencia resulta poco protectora de los 
acreedores, en el sentido de que la cantidad recuperada tras el concurso es relativamente 
pequeña, el riesgo asumible ex ante por la institución crediticia quedaría limitado y 
recortado por las posibilidades de recuperación ex post del préstamo y los prestamistas 
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tenderían a solicitar mayor colateral en sus operaciones de préstamos92. 
 
En suma, la falta de regulación expresa de mecanismos para la obtención de financiación 
suplementaria en sede concursal provoca entre los operadores económicos una 
incertidumbre que en nada propicia el éxito de la LC sino que más bien al contrario, la 
priva de conseguir su finalidad esencial: la satisfacción de los acreedores, por ello parece 
vital poder incorporar en nuestra LC una regulación específica de la financiación 
postconcursal que permita dotar al deudor de mecanismos legales para acceder a una 
fuente estable de liquidez en sede concursal con un régimen claro de autorizaciones e 
incentivos93. 
  
II. LA CUESTION DE LA FINANCIACIÓN POSTCONCURSAL PARA 




Organismos internacionales como el FMI, el BM y UNCITRAL, han considerado que, 
cuando un régimen de la insolvencia promueva procedimientos que velen por la 
continuación de las operaciones de la empresa insolvente, es indispensable que se regule 
la cuestión de la nueva financiación concedida al deudor durante el procedimiento 
concursal. En sus respectivos informes/publicaciones, como veremos a continuación, se 
apunta a la existencia de un conjunto de elementos esenciales en el diseño de un régimen 
«eficaz y ordenado» de financiación postconcursal.  En primer lugar, jugaría un papel 
clave la asignación al representante de la insolvencia de poderes suficientes para obtener 
financiación en sede concursal así como la determinación de los incentivos que aquél 
podría ofrecer a los financiadores bien en forma de prioridades o bien, en forma de 
garantías que aseguren al financiador con un razonable grado de certeza, el repago de los 
fondos adelantados al deudor. En todo caso, la consideración de fuentes estables de 
                                                   
92 CALLEJÓN FORNIELLES, M.R.; «Instrumentos públicos de apoyo a la financiación de la PYME: 
Hechos, crítica y propuestas» en AA.VV. Pequeña y mediana empresa impacto y retos de la crisis en su 
financiación, Crespo Espert- García Tabuenca (coords.), FUNDACIÓN DE ESTUDIOS FINANCIEROS, 
2.012, pág.277. 
 





financiación postconcursal debe estar presente en el diseño y configuración de todo 
régimen de insolvencia «eficaz y ordenado», debiendo incentivarse a los actores del 
procedimiento concursal (acreedores, concursado, administración concursal) a concertar 
dichas operaciones cuando contribuyan a la generación de valor. 
 
2. La cuestión de la financiación postconcursal para el FMI. 
 
El FMI ha participado cada vez más en la promoción de sistemas de insolvencia ordenada 
y efectiva entre sus miembros, al considerar que su ausencia puede exacerbar las crisis 
económicas y financieras. El FMI justifica la necesidad de dichos procedimientos en el 
capítulo 1º de su publicación «Orderly & Effective Insolvency Legislation»94 de fecha 2 
de agosto de 1999 y considera que los procedimientos «eficaces» que se aplican de 
manera predecible son necesarios, porque sin ellos los acreedores no podrían cobrar sus 
créditos, lo que afectaría negativamente a la futura disponibilidad y encarecimiento del 
crédito. Asimismo, expresa que la ausencia de procedimientos «ordenados», podría 
vulnerar los derechos de los deudores. Su publicación «Orderly & Effective Insolvency 
Legislation»95, es una propuesta para modernizar la legislación sobre insolvencia y 
efectuar una aplicación práctica más amplia en los diferentes Estados miembros. En ella 
se resumen los principios que constituyen el mínimo común denominador de la 
legislación sobre insolvencia moderna, en los países desarrollados96. Además se establece 
como objetivo general de toda ley de insolvencia la distribución de riesgos entre los 
                                                   
94 Este informe consta de seis capítulos. El capítulo 2º contiene un análisis de los objetivos y características 
generales de los procedimientos de insolvencia y, en ese contexto, se identifican las principales 
características de los dos tipos principales de procedimientos (liquidación y reorganización). Estas 
características se describen con mayor detalle en el capítulo 3º (procedimientos de liquidación) y el capítulo 
4º (procedimientos de reorganización). El capítulo 5º analiza brevemente los aspectos institucionales de los 
procedimientos de insolvencia y, en particular, se refiere a la importancia del papel del tribunal y del 
administrador. En el capítulo 6º se examinan brevemente las principales cuestiones planteadas por las 
insolvencias transfronterizas, y el Apéndice contiene un estudio preparado por la Secretaría de UNCITRAL 
sobre la Ley Modelo de UNCITRAL, diseñado para hacer frente a estos problemas. Esta Ley Modelo fue 
aprobada por UNCITRAL en mayo de 1997 y tiene por finalidad proporcionar una serie de standards 
mínimos para la cooperación internacional en procedimientos concursales. Según OLIVENCIA RUIZ, M.; 
La terminología jurídica de la reforma concursal, Madrid, IUSTEL, 2.006, pág.129, en referencia a la Ley 
Modelo: «…se limita a ofrecer a los legisladores nacionales un modelo de regulación legal, que cada 
destinatario es libre de adoptar o no, y, en su caso, de adaptar o no a su propio Derecho….más que de una 
ley modelo se trata de un modelo de ley, que tiene la autoridad que le confiere el organismo formulador y 
cuyo éxito depende de la medida en que sea adoptada por las legislaciones nacionales.» 
 
95 La versión en inglés de la citada publicación puede encontrarse en la página web del FMI: 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/orderly/index.htm.  
 
96 CHRISTOPH G. PAULUS; «Una visión del Derecho europeo de la insolvencia», ADCO núm.17/ 2009, 
Madrid, CIVITAS, 2.009, pág. 256. 
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participantes en una economía de mercado de una manera predecible, equitativa y 
transparente. El segundo objetivo de una ley de insolvencia, debe ser proteger y 
maximizar el valor para el beneficio de todas las partes interesadas y la economía en 
general. Dentro del marco legal de todo procedimiento de insolvencia, el FMI considera 
que debe darse respuesta, entre otras cuestiones, al grado de poder del liquidador (en 
procedimientos de liquidación) o del administrador (en procedimientos de 
reorganización) para interferir en los contratos celebrados por el deudor o para anular 
transacciones fraudulentas. 
 
El FMI se refiere en dicha publicación a la financiación postconcursal («Post-
Commencement Financing») necesaria tanto en procedimientos de liquidación como en 
procedimientos conservativos. En el análisis que realiza el FMI sobre esta cuestión,  
señala cómo, por lo general, suele aceptarse que el representante de la insolvencia pueda 
obtener «unsecured credit» sin autorización de los acreedores o sin la aprobación del 
propio juez y, en tal caso, dicho crédito será tratado como un «administrative expense» 
(equivalente a nuestros créditos contra la masa). Sin embargo, en algunos países si se 
requiere de dicha autorización de los acreedores o de la aprobación del juez en aquellos 
casos en los que la financiación se obtenga fuera del curso ordinario de los negocios. 
Otros países permiten, asimismo, al representante de la insolvencia obtener financiación 
mediante la constitución de garantías sobre activos sobre los que no pese un gravamen 
previo «by giving a security interest on unencumbered property» o incluso mediante la 
constitución de garantías junior o de segundo rango sobre activos del deudor ya gravados 
«…a second-priority security interest on encumbered property.»  
 
Además, si estos incentivos no fuesen suficientes para obtener dicha financiación 
postconcursal, algunos países permiten al representante de la insolvencia otorgar a dicho 
crédito una «"super" administrative priority; that is, a priority over other administrative 
creditors», esto es, una prioridad en el cobro con preferencia sobre todos los créditos 
concursales y contra la masa del deudor, con excepción simplemente de aquéllos con 
privilegio especial. Advierte el FMI que en algunos países cuando el representante de la 
insolvencia es incapaz de conseguir dicha financiación postconcursal de otra manera, se 
le permite otorgar a dicho crédito una «"super" priority security interest, namely, a 
priority that is senior to existing liens», es decir, una prioridad absoluta sobre todos los 
acreedores del deudor, sin excepción, incluyendo aquéllos acreedores privilegiados 
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titulares de garantías sobre los bienes del deudor.  Sin embargo, el FMI ha advertido sobre 
los riesgos de este privilegio en cuanto que «such an approach risks hampering the 
extension of secured credit and, therefore, is not recommended.»97 De hecho, en los 
ordenamientos jurídicos en los que está reconocido este privilegio (como EEUU), sólo se 
autoriza, como veremos, con reticencia y como último recurso, y está sujeto 
habitualmente a condiciones tales como la notificación a los acreedores garantizados 
afectados y la concesión a éstos de ser oídos  por el tribunal, la prueba por parte del deudor 
de que no están en condiciones de obtener la financiación postconcursal necesaria sin 
dicho incentivo o privilegio, y que se proteja a dichos acreedores frente a cualquier merma 
del valor económico de los bienes gravados. 
 
El FMI concluye, atendiendo a la vital y urgente necesidad para el concursado de obtener 
financiación durante un procedimiento de reorganización, que debe otorgarse al 
representante de la insolvencia «adequate powers» para obtener tal financiación98. Estos 
poderes normalmente incluirán la facultad de otorgar a dicha financiación postconcursal 
una serie de privilegios para proporcionar al financiador garantías suficientes en cuanto 
al cumplimiento de las obligaciones de pago asumidas por el concursado en virtud de 
dicha financiación. El privilegio que se otorgue a dicha financiación variará según los 
casos y podrá consistir, en los términos vistos, bien en una «administrative priority» bien 
en una «priority over other administrative creditors», o incluso en una «priority over 
secured creditors» (incentivo éste último desaconsejado por el FMI toda vez que se corre 
el riesgo de minar severamente la seguridad de este tipo de acreedores privilegiados). 
 
Consciente el FMI de que en procedimientos de liquidación también puede ser necesaria 
la continuación de la actividad de la empresa durante un periodo de tiempo, concluye que  
cuando el liquidador necesite obtener financiación, ésta deberá ser tratada como un 
«administrative expense». La continuidad de las operaciones de la empresa, apunta el 
FMI, es crucial para su recuperación y, por ello, es importante que la legislación sobre 
                                                   
97 INTERNATIONAL MONETARY FUND; Orderly & Effective Insolvency Legislation, agosto 1999, 
«Post-Commencement Financing», 2º párrafo. En este sentido, concluye: «In contrast, permitting the 
granting of priority over secured creditors is not recommended as this runs the risk of severely undermining 
the value of security». 
 
98 INTERNATIONAL MONETARY FUND; Orderly & Effective Insolvency Legislation, op.cit., «Post-




insolvencia autorice al representante de la insolvencia a obtener crédito para dicho 
propósito. El principal aspecto que debe tratarse, por tanto, es la amplitud de dicho poder 
o más concretamente, el alcance de los «inducements» que dicho órgano podría ofrecer a 
un eventual financiador como medio para obtener crédito99. 
 
3. La cuestión de la financiación postconcursal para el BM. 
 
El Banco Mundial elaboró en el 2001 un estudio del régimen jurídico de la insolvencia 
en el plano internacional, titulado «Principles and Guidelines for Effective Insolvency and 
Creditor Rights Systems»100, en el que se realiza un interesante y profundo análisis 
económico y jurídico del tema de la insolvencia, con especial referencia al marco legal 
del sistema, sus objetivos y fines, pero desde una perspectiva general, ajena al estudio del 
Derecho comparado y de concretos procedimientos. Estos «Principles and Guidelines for 
Effective Insolvency and Creditor Rights Systems»101 constituyen un importante punto de 
referencia en la promoción del consenso internacional sobre un marco uniforme, para 
evaluar la eficiencia de los sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores, 
ofreciendo pautas a los responsables de las políticas, en relación a las opciones de política 
legislativa necesarias para el fortalecimiento de tales sistemas102.  
 
                                                   
99 INTERNATIONAL MONETARY FUND; Orderly & Effective Insolvency Legislation, op.cit., «Post-
Commencement Financing», 1º párrafo. 
 
100 Con posterioridad el BM acometió una revisión de sus «Principles and Guidelines for Effective 
Insolvency and Creditor Rights Systems», que terminaría en diciembre de 2005 con su publicación 
«Creditor rights and insolvency standard based on the world bank principles for effective creditor rights 
and insolvency systems and uncitral legislative guide on insolvency law» y en el Principle C9.2 bajo la 
rúbrica «Stabilizing and Sustaining Business Operations», dispone que a fin de permitir al deudor cumplir 
con las necesidades de su negocio en marcha, éste debe poder tener acceso a formas comercialmente sanas 
de financiación, pudiéndose para ello, con todas las salvaguardias oportunas, ofrecer una «priority» en el 
pago bajo determinadas circunstancias, debiendo someterse a la aprobación del juez aquéllas que se 
obtengan fuera del curso ordinario de los negocios del deudor (C9.1). 
 
101 Puede encontrarse la versión en inglés de dicha publicación en la página web del BM. 









El BM incluyó en dicho estudio la regulación de la financiación postconcursal como una 
de las «best practices» para el desarrollo de sistemas de insolvencia efectivos103. De esta 
manera, el BM, al igual que el FMI, identificaba uno de los principales problemas a los 
que se enfrenta el deudor en sede concursal, como es la falta de liquidez y 
consecuentemente la imperiosa necesidad de obtener fondos líquidos para mantener su 
operativa como empresa en funcionamiento. Señala el BM que a pesar de la importancia 
de la financiación postconcursal ante una genuina perspectiva de salvamento, algunas 
legislaciones de insolvencia no habrían logrado todavía, dar respuesta a esta necesidad104.  
 
Expuesto el problema de la financiación de las empresas en crisis, El BM ofrece una 
fórmula para que los legisladores nacionales traten de resolver esta situación bien 
proporcionando la facultad de utilizar el efectivo existente, o bien la posibilidad de 
obtener nueva financiación con seguridades y salvaguardas para la eventual devolución 
de tal financiación. En línea similar a lo manifestado por el FMI, el BM enuncia varios 
tipos de preferencias o incentivos a otorgar a los eventuales financiadores 
postconcursales: Una preferencia en el cobro por delante del resto de acreedores 
(«priority in repayment ahead of all creditors»). Otra forma de preferencia enunciada por 
el BM que podría otorgarse es la «administrative priority» esto es, una preferencia sobre 
los créditos concursales y contra la masa del deudor pero no sobre los créditos con 
privilegio especial. Asimismo podrían constituirse garantías sobre activos libres del 
deudor e incluso sobre activos sobre los que pese ya algún gravamen (…to take a security 
interest in the debtor’s secured and unsecured assets). En algunos casos y en 
circunstancias excepcionales, podría otorgarse una prioridad absoluta «senior or priming 
security interest or lien»105. 
                                                   
103 MARTÍNEZ, A.; MENEZES, A.; UTTAMCHANDANI, M.: «Insolvency, restructuring and economic 
development: The World Bank group and insolvency systems», op.cit., pág.18, destacan la importancia de 
contar con un sistema de insolvencia eficaz, que  mejore el acceso al crédito y la protección de los inversores 
y permita a los «stakeholders» actuar con rapidez para mitigar las pérdida en caso de que el deudor incumpla 
sus obligaciones. En este sentido, señalan que insolvency regimes: «are pivotal in the maintainance of 
confidence in daily commercial transactions and are vital to a prompt response strategy in the context of 
deepening insolvency, periods of economic decline or stagnation, or more systematic financial distress 
within a market». 
 
104 THE WORLD BANK, Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems, 
abril 2001, Pº.18, páragrafo núm. 162, pág.48: «Where a genuine prospect of rescue exists, ongoing funding 
will often be crucial. Insolvency laws have failed to address this need, even in some developed countries». 
 
105 THE WORLD BANK, Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems, 




El BM propone a los legisladores nacionales, a través del Principio 18106, incluir en sus 
respectivas legislaciones mecanismos para la obtención de crédito en sede concursal, 
mediante el otorgamiento de ciertas prioridades para facilitar el repago de dicha 
financiación e incentivar así su uso. Permite ese principio la «priority financing» de 
manera flexible y adecuada a las circunstancias concretas de cada mercado en particular.  
Conforme a dicho principio,  si un tribunal considera que la «priority financing» resulta 
en el mejor interés de los acreedores sin perjuicio alguno para el acreedor directamente 
afectado, tal tribunal aprobará la financiación. Sin embargo, en la medida en que la 
solución desarrollada impacte en los derechos de los acreedores que tengan garantías 
previas sobre dichos activos, el  principio 18 debe ser interpretado bajo el prisma de la 
«adequate protection»107. 
 
4. La cuestión de la financiación postconcursal para UNCITRAL. 
 
Por su parte, UNCITRAL aprobó en 2004, la «Guía Legislativa sobre el Régimen de la 
Insolvencia» (en adelante, Guía Legislativa)108. En la Introducción de esta Guía 
Legislativa se pone de manifiesto su finalidad, que no es otra que la de «.. contribuir a la 
creación de un marco jurídico eficaz y eficiente (en similares términos a los manifestados 
por el FMI en su «Orderly & Effective Insolvency Legislation») para regular la situación 
de los deudores que tengan dificultades financieras… se pretende, por una parte, abordar 
la necesidad de resolver con la mayor rapidez y eficiencia posibles las dificultades 
financieras del deudor y, por otra parte, tener en cuenta los intereses de las diversas 
partes directamente afectadas por esas dificultades financieras...».  
                                                   
106 El Pº.18 expresa: «Stabilizing and sustaining business operations. The law should provide for a 
commercially sound form of priority funding for the ongoing and urgent business needs of a debtor during 
the rescue process, subject to appropriate safeguards…» 
 
107 THE WORLD BANK, Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems, 
op.cit., Pº.18, parágrafo núm. 163, pág. 48. 
 
108 En su 792ª sesión, celebrada el 25 de junio de 2004, aprobó la «Guía Legislativa sobre el Régimen de la 
Insolvencia», (aunque los trabajos se inician ya en 1999) que consiste en el texto que figura en el borrador 
del Grupo de Trabajo V (Régimen de la Insolvencia), modificado en la nota de la Secretaría del 30 de abril 
de 2004, con las enmiendas introducidas por UNCITRAL en su 37º período de sesiones, texto al que se han 
adjuntado la Ley Modelo de UNCITRAL sobre la Insolvencia Transfronteriza y la Guía para su 
incorporación al derecho interno y autoriza a la Secretaría a que introduzca los cambios de redacción 
pertinentes en el texto de la Guía Legislativa y lo ultime teniendo en cuenta las deliberaciones de 
UNCITRAL. Con posterioridad en los año 2010 y 2013 se incorporaron a la Guía Legislativa, 
respectivamente, las partes tercera (sobre el trato otorgable a los grupos de empresas en situaciones de 




El método de elaboración de la Guía Legislativa está basado en la observación de los 
regímenes vigentes de tratamiento de la insolvencia, que analiza y describe en sus líneas 
esenciales, con carácter de generalidad y, sobre esa base, formula orientaciones y 
recomendaciones concretas. El punto de partida es pues, el método comparativo entre 
ordenamientos jurídicos en la regulación de los procedimientos de insolvencia pero con 
un carácter abstracto, que no identifica su nacionalidad. En este enfoque comparado se 
utiliza el método analítico para describir el procedimiento de insolvencia en sus diferentes 
fases, desde su solicitud y apertura hasta su conclusión109. De ahí que deba servir de 
instrumento de referencia al que pueden acudir los legisladores nacionales a la hora de 
preparar nuevas normas sobre el régimen jurídico de la insolvencia; pero no se trata de 
una propuesta de disposiciones legales modelo sino de un texto de consulta a efectos de 
asesoramiento y de análisis de las cuestiones que plantea la regulación legal del 
tratamiento de la insolvencia. No formula soluciones unitarias, sino que ofrece distintos 
enfoques, en cada caso, que los destinatarios pueden valorar, optar por el que resulte más 
adecuado y adaptarlos al respectivo ordenamiento.110 
 
En esta Guía Legislativa, UNCITRAL analiza de manera muy profusa la cuestión de la 
financiación postconcursal e incide expresamente en lo beneficioso de su inclusión en las 
distintas legislaciones nacionales.   
 
Pone de manifiesto UNCITRAL, la vital importancia de que el deudor pueda seguir 
funcionando después de la apertura del procedimiento de insolvencia para su eventual 
reorganización, incluso en caso de liquidación, cuando la empresa deba venderse como 
negocio en marcha. Ahora bien, la continuación del funcionamiento de la empresa 
requiere el acceso del deudor a una financiación que le permita seguir sufragando el pago 
de sus bienes y servicios esenciales, el mantenimiento de los distintos contratos de los 
que sea parte, la satisfacción de otros gastos de explotación a los que deba hacer frente, 
así como de los costes que se deriven de la conservación del valor de los bienes de su 
                                                   
109 OLIVENCIA RUIZ, M.; «La elaboración de la Guía Legislativa de la CNUDMI/UNCITRAL sobre el 
régimen de la insolvencia: metas y métodos», en AA.VV. Guía Legislativa de UNCITRAL sobre el régimen 
de la insolvencia, Monografía 5/2006 asociada a la RCP, Morán Bovio (coord.), Madrid, LA LEY, 2.006, 
pág.14. 
 




titularidad y del concurso111.  
 
La necesidad de financiación posterior a la apertura del procedimiento es incuestionable 
y UNCITRAL, consciente de ello, expresa la conveniencia de determinar con prontitud 
la necesidad de obtener nuevos fondos, en algunos casos incluso en el intervalo entre la 
fecha de presentación de la solicitud y la apertura del procedimiento, cuando el objeto del 
procedimiento sea garantizar la continuidad de la empresa. Del mismo modo considera 
crucial la disponibilidad de nueva financiación en los procedimientos de reorganización, 
después de la apertura del procedimiento y antes de la aprobación del plan. En este 
sentido, recomienda que la obtención de fondos una vez aprobado el plan se especifique 
en éste, especialmente en aquéllos ordenamientos que prohíban nuevos préstamos, a 
menos que el plan prevea su necesidad112. 
 
No obstante la imperiosa necesidad de esa financiación postconcursal, las fuentes de 
financiación tras la apertura del procedimiento son escasas. Entre ellas, UNCITRAL 
destaca, de un lado, la de los acreedores comerciales o financieros, titulares de créditos 
concursales, garantizados o no, que hubiesen mantenido una relación con el deudor previa 
a la apertura del procedimiento de insolvencia. Estos acreedores estarían dispuestos a 
otorgar nuevos fondos y a la concesión de nuevos créditos para propiciar el éxito de la 
reorganización, a fin de proteger su inversión y tener más posibilidades de cobrar sus 
créditos ya existentes y al mismo tiempo obtener ingresos extraordinarios por las 
condiciones, generalmente gravosas, aplicadas a estas financiaciones. De otro lado, la de 
aquellos financiadores que sin tener una relación previa con el concursado antes de la 
insolvencia, actuasen únicamente por la posibilidad de obtener rendimientos 
extraordinarios a su inversión. Este tipo de inversores, en muchas ocasiones, no se 
limitarían a ser meros prestamistas de la empresa incursa en el procedimiento de 
insolvencia sino que querrían controlar o dirigir en lo posible el procedimiento para 
asegurar el éxito de la reorganización y por tanto, el adecuado retorno de su inversión.  
                                                   
111 UNCITRAL; Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia., Nueva York, PUBLICACIÓN DE 
LAS NACIONES UNIDAS, 2006, pág. 136, Apartado D. «Financiación posterior a la apertura del 
procedimiento» Punto núm. 1 «Necesidad de financiación posterior a la apertura del procedimiento», 
parágrafo núm. 94. 
 
112 UNCITRAL; Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia, op.cit, pág. 136, Ap. D. 
«Financiación posterior a la apertura del procedimiento» Punto núm. 1. «Necesidad de financiación 
posterior a la apertura del procedimiento», parágrafo núm. 95.  
85 
 
Pues bien, el incentivo que tendrán las dos clases de prestamistas será la certeza de que 
se dará un trato especial a la financiación concedida tras la apertura del procedimiento. 
Para los prestamistas anteriores a la insolvencia existirán otros incentivos: la relación 
continua con el deudor y su negocio, la garantía de que las condiciones del préstamo 
concedido antes de la apertura del procedimiento no se modificarán y, en algunos 
regímenes, la posibilidad de que, si no conceden crédito tras la apertura del 
procedimiento, la prelación se desplace a los prestamistas que proporcionen esa 
financiación113.   
 
UNCITRAL recoge las disposiciones sobre la financiación otorgada con posterioridad a 
la apertura del procedimiento en sus Recomendaciones núm. 63 a 68, que tienen por 
finalidad no sólo facilitar la obtención de crédito y garantizar la debida protección de los 
proveedores de financiación postconcursal, sino también velar por la adequate protection 
de las partes cuyos derechos puedan verse afectados. Así, en su Recomendación nº 63, 
aconseja, igualmente en línea con las conclusiones del FMI y del BM, que el régimen de 
la insolvencia otorgue poderes suficientes al representante de la insolvencia 
(administración concursal) para que pueda obtener crédito tras la apertura del 
procedimiento siempre, claro está, que lo estime necesario para mantener la actividad 
profesional o empresarial del deudor, garantizar su supervivencia o para preservar o 
incrementar el valor de la masa.  
 
De esta forma, en orden a obtener dicha financiación con posterioridad a la apertura del 
procedimiento y garantizar su reembolso UNCITRAL expone, en línea con las 
conclusiones del FMI y del BM, dos vías o mecanismos para atraer o incentivar la 
financiación postconcursal.   
 
Una primera vía sería la de otorgar a sus proveedores una cierta prioridad en el pago, pues 
es evidente que sin la certeza de un especial tratamiento en el pago de estos créditos, 
difícilmente aquéllos aportarán nuevo efectivo. UNCITRAL recomienda a este respecto 
que el régimen de la insolvencia establezca de forma clara y precisa las reglas sobre 
prelación de créditos otorgados después de la apertura del procedimiento pues ello resulta 
                                                   
113 UNCITRAL; Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia, op.cit, pág. 138, Ap. D. 
«Financiación posterior a la apertura del procedimiento» Punto núm. 2 «Fuentes de financiación posterior 




especialmente importante para crear certeza y previsibilidad en el mercado. A este 
respecto en su Recomendación nº 64, aconseja que «por lo menos» se le otorgue al 
prestamista una prioridad de forma «que pueda cobrar antes que los acreedores 
ordinarios no garantizados, incluidos los acreedores no garantizados con prioridad 
administrativa (categoría ésta equivalente a nuestros créditos contra la masa)»114.A este 
respecto, UNCITRAL no ve estrictamente necesaria la aprobación judicial cuando el 
nivel de prelación que se otorgue al proveedor de dicha financiación postconcursal sea la 
de crédito contra la masa. Ahora bien, en caso de que tal aprobación se estimara 
conveniente, UNCITRAL plantea una solución intermedia que pasaría por fijar un límite 
monetario por encima del cual el tribunal debería dar su aprobación. No obstante, sí 
considera necesaria la aprobación judicial cuando la prelación que se conceda afecte a los 
intereses de los acreedores garantizados existentes y éstos desaprueben lo que se 
proponga. 
 
Una segunda vía, sería permitir la constitución de garantías sobre bienes del deudor (libres 
de gravamen o incluso sobre aquéllos bienes gravados cuyo valor exceda al de la garantía 
preexistente). De acuerdo con la Guía Legislativa, el régimen  de la insolvencia debería, 
además, especificar que una garantía real sobre los bienes del deudor encaminada a 
garantizar la financiación posterior a la apertura del procedimiento no tendrá prelación 
respecto de otra garantía real ya existente sobre los mismos bienes, a menos que el 
representante de la insolvencia obtenga el consentimiento del acreedor/es garantizados 
beneficiarios de la garantía115. Ahora bien, cuando el acreedor garantizado ya existente 
no preste su consentimiento, el tribunal podrá autorizar la constitución de una garantía 
real que goce de prelación sobre la garantía preexistente, siempre que: a) se notifique al 
acreedor garantizado ya existente y se le dé la oportunidad de ser oído por el tribunal; b) 
el deudor pueda probar que no le es posible obtener la financiación de otra manera; y c) 
                                                   
114 Conforme a lo dispuesto en la Guía Legislativa, «Los titulares de un crédito administrativo no suelen 
gozar de prelación sobre un acreedor garantizado respecto del bien gravado por su garantía, pero suelen 
tener una posición privilegiada en general que los coloca ante los acreedores no garantizados y ante todo 
otro crédito privilegiado conforme a la ley, como son los créditos correspondientes a la Hacienda pública 
en concepto de impuestos y los créditos de la seguridad social.» Vid. UNCITRAL; Guía Legislativa sobre 
el Régimen de la Insolvencia, op.cit, pág. 139, Ap. D. «Financiación posterior a la apertura del 
procedimiento» Punto núm. 3. «Obtención de crédito con posterioridad a la apertura del procedimiento: 
concesión de una garantía real o de cierta prelación», a) «Concesión de prelación», parágrafo núm. 101. 
 





se protejan los intereses del acreedor garantizado ya existente116. Por tanto, la creación de 
una garantía real que goce de prelación sobre las garantías preexistentes es posible, en 
general, sólo con el consentimiento del acreedor o acreedores garantizados preexistentes. 
Excepcionalmente, cuando el deudor muestre la imposibilidad de obtener financiación 
por otra vía, la decisión del tribunal (juez del concurso) sobre esta prioridad sustituiría la 
falta de consentimiento de los acreedores garantizados preexistentes, pero sólo con 
posterioridad a que éstos hayan sido oídos y en la medida en que no se vean perjudicados. 
En general, apunta UNCITRAL que la cuestión de la concesión de garantías sobre bienes 
no gravados o bienes que no estén totalmente gravados no debería requerir la aprobación 
del tribunal, salvo en aquellos casos en los que afecte a los intereses de los acreedores 
garantizados existentes y éstos desaprueben lo que se proponga117. 
  
Finalmente en su recomendación 68 aconseja que el régimen de la insolvencia especifique 
que toda prelación concedida a la financiación postconcursal en un procedimiento de 
reorganización, siga reconociéndose en un procedimiento de liquidación, lo cual resulta 
muy conveniente para evitar la incertidumbre y el riesgo añadido del financiador que 
desconoce si una reorganización planteada puede o no concluir con éxito118. 
 
III. LA FINANCIACIÓN POSTCONCURSAL EN EL MODELO 
AMERICANO. 
 
1. Consideraciones generales. 
 
El derecho de insolvencia de los EEUU ha sido considerado históricamente y lo sigue 
siendo, como un sistema único entre los regímenes de insolvencia mundiales. Muchas de 
estas singularidades resultan de la estructura federalista que ostenta el Derecho 
                                                   
116 UNCITRAL; Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia, op.cit., págs. 142 y 143, 
Recomendación nº 67. 
 
117 UNCITRAL; Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia, op.cit, pág. 141, Ap. D. 
«Financiación posterior a la apertura del procedimiento» Punto núm. 4 «Autorización de la financiación 
posterior a la apertura», parágrafo núm. 106. 
 
118 Realiza un análisis de las recomendaciones de UNCITRAL sobre financiación postconcursal, 
GARASIC, J.; «Tratamiento de los bienes al abrirse un procedimiento de insolvencia (Recomendaciones 
35 a 68)», Guía Legislativa de UNCITRAL sobre el régimen de la insolvencia, Monografía 5/2006 asociada 
a la RCP, Morán Bovio (coord.), Madrid, LA LEY, 2.006,  págs.53-87.  
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norteamericano con carácter general, así como de la filosofía que subyace o los motivos 
que inspiraron dicho Derecho119. 
 
Esa estructura federalista (claramente distinta a la estructura del Derecho concursal 
español), supone que las leyes que gobiernan los asuntos privados se originan y sean 
controladas por los estados y no así por el gobierno federal o central y ello, es concebido 
por los americanos como una salvaguarda fundamental para evitar la concentración de 
poder en el gobierno central. Dicha estructura también existe en el marco del derecho de 
insolvencia. Sin embargo, esos derechos estatales de insolvencia deben distinguirse del 
Derecho concursal federal (nacional). En este sentido, una gran parte del derecho de 
quiebras federal incluye previsiones del derecho de las relaciones deudor-acreedor 
establecido por los estados, y respeta todos aquellos derechos y obligaciones creados al 
amparo del derecho estatal. El Derecho concursal federal, con su capacidad para ser de 
aplicación a las partes a lo largo y ancho de los EEUU, resulta así de mayor utilidad que 
el Derecho concursal estatal, para resolver los grandes casos de insolvencia.  
 
Otra nota distintiva del modelo americano radica en que, a diferencia de lo que sucede  en 
el Derecho concursal español en el que existe el deber de solicitar el concurso (en los 
términos de los arts. 5 y 5 bis LC), no existe en aquél un régimen imperativo de 
insolvencia. Las compañías insolventes no están obligadas a solicitar su concurso. En un 
sistema, como el americano, basado en un proceso concursal no imperativo, muchas 
compañías solicitan de hecho el concurso sin estar realmente en situación de insolvencia 
(falso positivo), de forma que utilizan la herramienta del derecho de insolvencia con el 
objetivo, por ejemplo, de proteger sus activos, despojarse de contratos insatisfactorios o 
cualquier otro objetivo distinto a aquél consistente en la resolución ordenada de los 
créditos de sus acreedores. De la misma manera, muchas compañías insolventes persisten, 
por diferentes razones, durante largos periodos fuera del marco concursal (falso 
negativo)120.  
 
Por su parte, los acreedores prefieren muchas veces poner fin a sus relaciones con el 
deudor, al amparo del régimen estatal de las relaciones deudor-acreedor con sus rápidos 
                                                   
119 MARCUS COLE, G.; «El derecho de insolvencia norteamericano en un contexto global», RCP núm. 
15/2011, LA LEY, 2.011, pág. 546. 
 
120 MARCUS COLE, G.; «El derecho de insolvencia norteamericano…», op.cit, pág. 547. 
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procedimientos de ejecución, que les permiten elegir ex ante qué leyes estatales prefieren 
que gobiernen sus asuntos y, ex post, qué vías alternativas de recuperación de sus créditos 
sirven mejor sus intereses. El sistema americano confía en la libre elección de los 
participantes en el mercado.  
 
El Código de quiebras americano, define el concepto de «insolvencia en un sentido de 
equidad», como la incapacidad para hacer frente a sus obligaciones cuando éstas resulten 
exigibles  (lo que equivaldría a nuestra insolvencia actual) y la «insolvencia en un sentido 
concursal» como aquélla circunstancia en la que el pasivo supera el activo.  
 
El modelo americano no busca, en principio, mantener con vida a las compañías en crisis, 
de manera que si los activos de una compañía pueden utilizarse de manera efectiva en 
otro ámbito de la actividad económica, entonces el objetivo del Derecho concursal es 
ayudar a la redistribución de dichos recursos a usos de mayor valor. Esta concepción del 
rol del derecho de insolvencia americano, se ha visto reflejada en el conocido Chapter 11 
del Código de quiebras de los EEUU. 
 
Una última nota propia del derecho de insolvencia americano consiste en que el cargo de 
los jueces concursales, no es vitalicio sino que es un cargo temporal (catorce años). Esta 
circunstancia supone que los jueces concursales tienen un estatus e influencia menor en 
el sistema legal norteamericano. Sus resoluciones están sujetas a la revisión y aprobación 
final  por los jueces de la Corte de Distrito de los EEUU, cuyo cargo sí es vitalicio. De 
esta forma, el hecho de que el cargo de los jueces concursales no sea vitalicio, incentiva, 
a diferencia de lo que sucede en España, una indudable competición por hacerse con los 
asuntos más importantes para poder emitir resoluciones innovadoras, sofisticadas y de 
especial relevancia y poder así destacar y tener opciones ante una relección o un nuevo 
nombramiento para una corte superior121. 
                                                   
121 MARCUS COLE, G.; «El derecho de insolvencia norteamericano…», op.cit, págs. 549: «los jueces 
concursales más sofisticados, como los del Distrito de Delaware, han concebido el rol del juez concursal 
como el de un policía que debe supervisar las decisiones de asignación  (a quién deber entregarse el qué). 
En cambio las decisiones de disposición (cómo los activos deben ser utilizados o empleados en una 
compañía reestructurada o si deben ser liquidados) quedan  en manos de aquéllos que mejor información 
ostentan, esto es, en manos de  los administradores, acreedores, inversores e incluso en manos de los 
propios empleados. Los jueces tienden a ejercer un cierto autocontrol con respecto a este tipo de decisiones 
y ello, ha dado lugar a que cada vez más se opte por elegir el Distrito de Delaware y otros distritos con 




2. El Título 11 del Código de Quiebras. 
 
Es en el Título 11 del United States Code, donde se regulan fuentes o vías estables de 
financiación postconcursal, que permiten resolver óptimamente la falta de liquidez y de 
inversión en situación concursal ya bien a través del denominado «debtor-in- possession 
financing» (DIP) (art. 364 Bankruptcy Code) o  a través del «cash collateral122» (art. 363 
Ap. a) del Bankruptcy Code).   
 
Dicho Título 11 (Bankruptcy) está integrado por 7 Capítulos originarios impares 
sucesivos123, ampliados posteriormente en 1986 con el Capítulo 12º «Family farmer»124, 
que regula la crisis del empresario agrícola y, con la introducción del Capítulo 15º 
«Ancillary and other cross-border cases (§§ 1501–1532)» (tratamiento de la insolvencia 
internacional) incorporado por la «Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer 
Protection Act» (BAPCPA), en vigor desde el 17 de octubre de 2005, que adoptaría el 
modelo de ley recomendado por UNCITRAL para la denominada quiebra internacional, 
en orden al reconocimiento de los procedimientos extranjeros y cooperación entre los 
tribunales de los distintos países125. 
 
                                                   
122 PULGAR EZQUERRA, J. Preconcursalidad y acuerdos de refinanciación. Adaptado a la Ley 38/2011, 
de 10 de octubre, de reforma concursal. Madrid, LA LEY, 2.012, pág.428. El «cash collateral» conecta 
con activos líquidos que el deudor tiene pignorados en garantía de un préstamo preconcursal y que le 
permite usar libremente estos bienes, no obstante su pignoración, con el consentimiento del acreedor 
pignoraticio y autorización del juez que acreditará si dicho acreedor/s pignoraticio/s que han suscrito el 
«cash collateral» reciben «adequate protection». Dicha financiación se utiliza con carácter subsidiario a la 
financiación DIP al resultar menos efectiva y ágil, toda vez que mientras el DIP financing requiere una 
única solicitud que se ventila en el inicio del procedimiento concursal, el uso del «cash collateral» exige 
con carácter general, la presentación de distintas solicitudes a lo largo del procedimiento. In extenso, BUIL 
ALDANA, I.; «La financiación de empresas…», op.cit., pág. 385.  
 
123 EFRAÍN- HUGO, R.; «Recensión al libro Derecho concursal comparado de Ariel A. Dasso», ADCO 
núm. 2/2011, Madrid, CIVITAS, 2.011, pág.688, afirma que el propósito de que se dictasen capítulos 
impares sucesivos, era prever la ulterior incorporación de otros capítulos, que así podrían ser intercalados 
sin alterar el orden numeral originario. 
 
124 Este procedimiento se caracteriza por: 1) la instancia corresponde solo al deudor, 2) se exige la existencia 
de un rédito anual regular, 3) Se mantiene la regla del «debtor in possession». El «trustee» salvo expresa 
decisión judicial, no asume la administración, 4) La iniciación del procedimiento implica el «automatic 
stay» (paralización de las acciones ejecutivas individuales frente al deudor), 5) El plan se dirige a diferentes 
clases de acreedores siendo posible un tratamiento diferenciado  y 6) Se requiere homologación judicial. 
Vid. ARIEL ÁNGEL, D.; Derecho concursal comparado. Tomo I, Buenos Aires, LEGIS ARGENTINA 
2.009, pág.626. 
 
125 Vid. CHILDERS, L.: «Forum shopping » en AA.VV. Restructuring and workouts. Strategies for 




Los 7 Capítulos originarios son: El Capítulo 1º bajo la rúbrica de «General provisions 
(§§ 101–112)», comienza con un artículo dedicado a las definiciones, cuyo contenido es 
vital para la comprensión en el ámbito del Derecho comparado.  
 
El Capítulo 3º «Case administration (§§ 301–366)», dedicado a aspectos comunes 
referidos al inicio de causas (voluntarias, conjuntas e involuntarias), a los oficiales o 
funcionarios que lo administran, a la junta de acreedores y los poderes administrativos de 
diferentes funcionarios. La última sección de este Capítulo, dedicada al Síndico General 
de los EEUU de América (United States Trustee), expone sus facultades para plantear 
cuestiones, comparecer en una causa conforme a las disposiciones del Título 11, pero con 
la especial advertencia de la falta de legitimación para presentar el Plan de 
Reorganización previsto en la Sección 1121 c). 
 
 El Capítulo 5º «Creditors, the debtor, and the estate (§§ 501–562)» trata conceptos 
comunes a todos los procedimientos respecto de los «acreedores, el deudor y la masa 
concursal». El acreedor es definido como todo ente que tiene un crédito contra el deudor, 
nacido al momento de o antes de la denominada «order for relief». El propósito del 
sistema consiste en proveer una distribución equitativa de los bienes del deudor y 
proporcionarle a éste una suerte de borrón y cuenta nueva en sus obligaciones («discharge 
o fresh start»)126. La masa concursal está compuesta por todos los intereses legales y 
                                                   
126 En EEUU, este principio del fresh start o discharge se consolidó durante el siglo XIX, y desde entonces 
ha constituido uno de los temas más polémicos de la historia del derecho de quiebras de este país, 
discutiéndose sobre la necesidad de mantener esta institución y evitar que algunos defectos de la práctica 
frustren el propósito básico de consentir ese nuevo comienzo al deudor. Constituye el modelo más liberal 
de recuperación de la persona física insolvente, en cuanto prevé una automática exoneración de deudas. 
Esta institución despliega sus efectos fundamentales en el ámbito del deudor  individual y cumple una 
función análoga a las que cumplen las disposiciones que establecen los mínimos inembargables. Se basa en 
los principios de liquidación inmediata del patrimonio no exento del deudor y la condonación directa de las 
deudas no pagadas, a excepción de las deudas jurídicamente no condonables. Tiene como fundamento la 
responsabilidad limitada del deudor, la división del riesgo con los acreedores y la necesidad de recuperar 
lo más rápidamente posible al deudor para la actividad económica y el consumo, además de una clara 
voluntad de no estigmatizar a la persona sobreendeudada. Una vez ejecutado el patrimonio embargable del 
deudor persona física de buena fe, el pasivo restante queda exonerado por decisión judicial y sin 
consentimiento del acreedor. Aunque el deudor obtenga en el futuro nuevos ingresos, éstos no podrán ser 
utilizados para el pago de deudas anteriores a la declaración de concurso. El deudor puede «volver a 
empezar» con la tranquilidad de que los nuevos ingresos que genere podrán ser utilizados para crear más 
actividad económica y no serán embargados por los acreedores que no consiguieron cobrar su deuda en el 
procedimiento concursal. Una vez más, el modelo americano tiene su influjo en países europeos como 
Italia, donde la disciplina de la «esdebitazione» se introduce ex novo mediante el art. 128 del DLeg 5/2006 
y es revisada posteriormente mediante DLeg 169/2007. La «esdebitazione» gana con esta reforma un 
capítulo propio, el IX en el Título II, dedicado a la quiebra (arts. 142 a 144 L.Fall), desplazando así las 
normas que estaban destinadas a la «Rehabilitación Civil» y adaptando la «discharge» estadounidense. 
Estudia el instituto de la «esdebitazione», FICARELLA GIOVANNA, «La chiusura del fallimento e 
l´esdebitazione» en AA.VV. Diritto delle procedure concorsuali, Trisorio Liuzzi (dir.), Milano, GIUFFRÈ 
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participaciones del deudor en propiedades no exentas al momento del inicio del 
procedimiento y aquéllas otras que el deudor adquiriese dentro de los 180 días desde que 
se inició el procedimiento. La propiedad del patrimonio incluiría sus frutos y rentas y 
abarcaría, las propiedades que el síndico recuperase bajo sus poderes.  
 
Por su parte, el Capítulo 7º «Liquidation (§§ 701–784)», regula las formas de pago a los 
acreedores, a través de la liquidación del patrimonio. Contiene cuatro subcapítulos: el 
primero con conceptos generales y definiciones del denominado «trustee» y del comité 
de acreedores (órgano, como tal,  inexistente en nuestra LC); el segundo de carácter 
procesal con normas dirigidas a la posesión de los bienes del fallido, su liquidación y 
distribución. El tercero se dirige a los «stockbrokers» y el cuarto y último a los 
«commodities brokers». Los procedimientos bajo el Capítulo 7º se aplican a todos los 
deudores salvo ferrocarriles, compañías de seguro, bancos, asociaciones de ahorro y 
préstamo, asociaciones de granjeros y uniones de crédito. Iniciado el procedimiento, el 
tribunal decidirá si emite o no la «order for relief». En caso de emitirla, se designa un 
síndico interino que trabajará hasta que los acreedores designen, en su caso, al definitivo. 
En su defecto, el síndico interino pasa a ser el síndico permanente. Entre las funciones 
del síndico se enumeran: recolectar y convertir en dinero toda la propiedad del patrimonio 
del deudor; investigar la situación financiera del deudor; examinar los créditos y objetar 
en su caso; emitir un informe final. Una vez que el síndico haya recuperado todos los 
bienes del deudor procederá a su distribución entre los acreedores y si quedase remanente 
se lo entregará al deudor. La «discharge» en los términos del Capítulo 7º, se proyecta 
sobre todas las deudas del deudor que hayan nacido antes de la «order for relief».  
                                                   
EDITORE, 2.013, págs. 319 y ss. También Francia, con su Remise des dettes (art. L.643.11 Code de 
Commerce, modificado por el art. 78 de  la Ordenanza núm. 2014-326 de fecha 12 de marzo de 2014) sigue, 
en similares términos, el modelo de la discharge americano. Estudia la Remise des dettes, VALLENS, 
JEAN-LUC: L´insolvabilité des entreprises en droit comparé. Pratique des affaires, Paris, JOLY, 2.011, 
págs. 95-98, y PÉROCHON, F.; Entreprises en difficulté, Manuel, Paris, LGDJ, 2.012, pág.670. En nuestro 
país, no será hasta el año 2015, con la aprobación del Real Decreto Ley 1/2015 de 27 de febrero, de 
mecanismo de segunda oportunidad, reducción de carga financiera y otras medidas de orden social, cuando 
se introduzca esta figura. En su EM se refleja que su objetivo es «..permitir que una persona física, a pesar 
de un fracaso económico  empresarial o personal, tenga la posibilidad de encarrilar nuevamente su vida e 
incluso de arriesgarse a nuevas iniciativas, sin tener que arrastrar indefinidamente una losa de deuda que 
nunca podrá satisfacer». No obstante lo anterior, ya venía advirtiendo, cuanto menos desde el 2011,  
CUENA CASAS, M.: «Fresh start y mercado crediticio español y estadounidense», RCP núm. 15/2011, 
LA LEY, 2.011, págs. 567 y 593 que era: «imprescindible introducir esta figura en el derecho español para 
dar una solución a la insolvencia de la persona física actualmente condenada a la exclusión social y como 
estímulo a la iniciativa empresarial, si bien con adecuadas medidas de control para evitar el abuso y 
liberalizando el acceso a la información financiera positiva del deudor, que permita a los acreedores 
realizar una correcta medición del riesgo con una adecuada discriminación de coste crediticio, a los 




El Capítulo 9º se denomina «Adjustment of debts of a municipality (§§ 901–946)» y se 
aplica a las «municipalities», definidas como una subdivisión política, agencia pública o 
ente instrumental del Estado en la Sección 101 del Capítulo 11.  
 
El Capítulo 11º «Reorganization (§§ 1101–1174)» (en adelante Chapter 11)127 se dedica 
al procedimiento concursal de carácter conservativo y reorganizativo que persigue la 
aprobación de un plan de reorganización que podría tener los contenidos enumerados en 
la Section 1123 del Bankrutcy Code, (capitalizaciones de deuda, enajenaciones o 
liquidaciones convencionalmente pactadas). Tiene como finalidad salvar el patrimonio 
del deudor y pagar a los acreedores. Su objetivo principal se centra en atender a las 
perspectivas de recuperación, teniendo en cuenta los medios financieros de los que se 
dispone, incluyendo la emisión de nuevos títulos para su suscripción por los acreedores y 
antiguos accionistas. Este Capítulo, fue ideado para permitir la salvaguardia y el 
saneamiento de la empresa en crisis, en caso de que la misma presentase un «going 
concern value»128, que sus órganos no consiguieran hacerla salir de la situación de 
«financial distress» y ello, en tanto no se dieran las condiciones de mercado para una 
venta de la empresa a un tercero a precio de empresa en funcionamiento.  
 
La utilización del Chapter 11 permite reestructurar empresas en crisis, sobre la base del  
plan de reorganización que podrá proponer el deudor dentro de los primeros 120 días 
desde el inicio del procedimiento salvo que el tribunal decida acortar dicho periodo, lo 
que raramente ocurre en la práctica. Propuesto el plan se dará copia del mismo a cada uno 
de los acreedores afectados y a los accionistas del deudor para poder proceder a la 
votación del mismo. El procedimiento de votación es complejo. El plan debe agrupar las 
                                                   
127 LOPUCKI LYNN M. y WHITFORDT WILLIAM C.; «Bargaining Over Equity's Share In the 
bankruptcy reorganization of large, publicly held companies», University of Pennsylvania Law Review, 
Vol.  núm. 139:125, 1.990, pág.127, Tras un fabuloso trabajo conjunto de cuatro años, recopilaron cerca de 
35.000 páginas de material, analizaron 43 casos de Reorganizations under Chapter 11, se entrevistaron con 
más de 120 profesionales del derecho, con el objetivo de analizar la situación empírica y fijar un marco 
basado en los hechos del que aprender y hacia el que mirar en un futuro.  En dicho trabajo señalan: «A 
primary public policy underlying chapter 11 is to identify the cases in which the "going concern value" of 
the business exceeds its "liquidation value" (it is the value that will be realized if the business is sold, either 
as a unit or in parts) and then to shield the business against efforts to force liquidation in order that the 
entire going concern value can be realized for the collective benefit of creditors and shareholders.» 
 
128 LOPUCKI LYNN M. y WHITFORDT WILLIAM C.; «Bargaining Over Equity's Share In the 
bankruptcy reorganization… », op.cit., págs. 127 y 128, definen el término going concern value of a 




reclamaciones de los acreedores y los intereses de los accionistas en distintas clases y 
debe otorgarles el mismo tratamiento a todos los miembros de una misma clase. Si el plan 
es aprobado dentro de una misma clase por mayoría, la clase en su totalidad se verá 
obligada a aceptar el plan (Sección 1129 del Chapter 11« Reorganization» del United 
States Code «cramdown129»).El proponente del plan de reorganización puede requerir al 
                                                   
129 En inglés se utiliza la expresión «cramdown» (tragarse) literalmente para denominar a este efecto 
descrito. En la jerga financiera, nos explica IAN FLETCHER, F.; «La recuperación de empresas en crisis 
en el Reino Unido… », op.cit., pág.38 que se utiliza para referirse a la modificación o pérdida de una 
situación jurídica o derecho por una persona por efecto de la Ley o de la decisión de un conjunto de personas 
a los que la Ley atribuye el derecho de decidir sobre esa relación o situación jurídica.  En el Reino Unido, 
en la Insolvency Act 1986, al regular los «Company Voluntary Agreements», previstos en origen como una 
forma de ofrecer un instrumento no costoso y eficiente de lograr un acuerdo entre la compañía y sus 
acreedores, se ofrecía la posibilidad de obligar a los acreedores disidentes a «tragar» y quedar obligados 
por el voto de la mayoría sobre el convenio propuesto. También en los «Schemes of Arrangement» nos 
encontraríamos con esa capacidad de arrastre, ya que el resultado podría darse tanto para los acreedores 
ordinarios como para los privilegiados, si bien dentro de una clase particular, y no de manera transversal 
afectando a varias de ellas. En lo que se refiere al procedimiento concursal de «Administration», si bien 
este procedimiento podría emplearse de modo que, de hecho, permita ese resultado para los acreedores 
ordinarios; lo cierto es que el Derecho concursal del Reino Unido ha mostrado siempre una gran deferencia 
con los derechos de los acreedores privilegiados o con cierto tipo de derechos reales, como la reserva de 
dominio. Es clara la voluntad del legislador de no interferir en los derechos de los acreedores con garantías, 
siendo un principio fundamental de este procedimiento el que los acreedores no pueden aprobar propuestas 
que afectarían a los derechos de ejecución que tienen los acreedores garantizados. El procedimiento de 
«Administration» no puede, por tanto, emplearse para lograr un cramdown en perjuicio de la deuda con 
privilegio. Para un estudio sobre esta flexible y poderosa herramienta utilizada en el contexto de corporate 
reorganisation or restructurings, Vid. BATTEN, M. y AUGUSTIN, A.; «Schemes of arrangement» en 
AA.VV. Restructuring and workouts. Strategies for maximising value, London, GLOBE BUSINESS 
PUBLISHING, 2.013, págs. 99-112. PAYNE, J.; «Schemes of arrangement y reestructuración de deuda en 
el Derecho inglés», RCP núm. 22/2015, LA LEY, 2.015, pág. 327, realiza un análisis de las diferentes 
observaciones críticas formuladas por la doctrina sobre los distintos mecanismos alternativos de 
reestructuración de deuda en el derecho inglés. Vid también WINDSOR, J., «Una visión panorámica de los 
schemes of arrangement ingleses», RCP núm. 15/2011, LA LEY, 2.011, págs. 553-563. En España han 
tratado los schemes of arrangement  CARRASCO PERERA, A. y TORRALBA MENDIOLA, E., 
«Schemes of arrangement ingleses para sociedades españolas: Una crítica», RCP núm. 14/ 2011, LA LEY, 
2.011, págs. 349-362.   
También en Italia mediante DLeg núm. 35/2005, se incorpora la regla del «cramdown power», con la que 
se pretendía impedir que un grupo de acreedores pudiera bloquear injustificadamente la aprobación de un 
concordato preventivo. De esta forma, el tribunal podría homologar un acuerdo, que aun cuando no hubiera 
sido aceptado con las mayorías exigidas por la ley en cada clase, cumpliese con determinadas condiciones 
que tendiesen al resguardo de los derechos de los acreedores disidentes (art.177.2 LFall). Se incorporaba 
asimismo, la regla del derecho estadounidense «the best interest of creditors», en virtud del cual se reputa 
como exigencia mínima, la posibilidad de que el acreedor disidente sea sometido a las condiciones del 
acuerdo, cuando de las condiciones del mismo resulte una satisfacción no inferior al valor de su crédito en 
hipótesis de liquidación. Fue objeto de duras críticas en la doctrina, el hecho de que este DLeg, modificase 
el sistema de mayorías del art. 177, olvidándose de dar una coherente y nueva redacción a los arts. 178 y 
179, lo cual dio lugar a la reforma llevada a cabo por el Decreto correctivo núm. 169 del 12 de septiembre 
de 2007.Con este Decreto correctivo la regulación del «cramdown power» habría quedado reducida a la 
potestad judicial de descartar in limine una oposición cuando el crédito del oponente no tuviere mejor 
satisfacción en caso de no ser homologado el acuerdo. Vid. BRUNO M.; «Commento all'articolo 177 LFall. 
Maggioranza per l´approvazione del concordato», en AA.VV. La nuova Lege fallimentare annotata, Napoli, 
JOVENE EDITORE, 2.006, pág. 340. Esta capacidad de arrastre se observa en nuestra LC, tanto en materia 
de acuerdos de refinanciación como en convenio de acreedores. Así conforme a la disp. adic. 4ª de la LC, 
en su redacción dada por la Ley 38/2011, el acuerdo de refinanciación, en la medida en que sea homologado, 
constituiría un particular convenio de masa, que vincularía en cuanto a las esperas que se hubiesen pactado, 
a todas las entidades financieras acreedoras del deudor (incluso a las no participantes o disidentes cuyos 
créditos no estén dotados de garantía real), si se hubieran alcanzado-junto con otros requisitos-las mayorías 
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exigidas en el art. 71.6 LC en su redacción dada por la Ley 38/2011 (suprimido con posterioridad por Ley 
17/2014). No obstante, el Ap. 3º de la disp. adic. 4ª LC condiciona el otorgamiento de la homologación a 
la apreciación por el juez de que el acuerdo no supone un sacrificio desproporcionado para las entidades 
financieras acreedoras que no lo suscribieron. Vid. LÓPEZ SÁNCHEZ, J., «El procedimiento de 
homologación de acuerdos de refinanciación» en AA.VV. Los acuerdos de refinanciación y de 
reestructuración de la empresa en crisis. Autonomía de la voluntad e insolvencia empresarial, García-
Cruces (dir.), Barcelona, BOSCH, 2.013, pág.294. Ahora bien, con la importantísima reforma acometida 
mediante Ley 17/2014, de 30 de septiembre, la capacidad de arrastre del acuerdo de refinanciación 
homologado judicialmente, se ha visto reforzada y ampliada en cuanto a sus sujetos y efectos. Además, a 
los efectos del cómputo de las mayorías necesarias para la homologación judicial de un acuerdo de 
refinanciación y la extensión de sus efectos, se entenderá  para los supuestos de acuerdos sujetos a pactos 
de sindicación, que los acreedores suscriben el acuerdo de refinanciación cuando voten a favor el 75% del 
pasivo representado por el acuerdo, salvo que se establezca un % menor en las normas que regulan dicho 
pacto de sindicación (no tendrá efecto un pacto de unanimidad o de mayoría superior al 75%.). Así, frente 
al concepto de «entidad financiera», el legislador emplea ahora conforme a la nueva redacción dada a la 
disp. adic. 4ª.3 LC, el concepto mucho más amplio de «acreedores de pasivos financieros» (tendrán esta 
consideración, los titulares de cualquier endeudamiento financiero con independencia de que estén o no 
sometidos a supervisión financiera, quedando expresamente excluidos de tal concepto los acreedores por 
créditos laborales, los acreedores por operaciones comerciales y los acreedores de pasivos de derecho 
público.).Los efectos del acuerdo de refinanciación homologado se extenderían a los «acreedores de 
pasivos financieros» que no hayan suscrito el acuerdo de refinanciación o que hayan mostrado su 
disconformidad al mismo. Además, se contempla ahora la posibilidad de que dichos efectos se extiendan, 
siempre que se alcancen las mayorías exigidas, a los acreedores con garantía real, frente a la anterior 
situación en la que éstos quedaban excluidos (razón ésta por la que la homologación judicial se había 
convertido en un instrumento de escasa virtualidad teniendo en cuenta que las estructuras de deuda de las 
compañías españolas están generalmente dotadas de garantías reales). En efecto, hasta ahora dichos 
acreedores de garantías reales eran prácticamente inmunes a los acuerdos homologados salvo en lo que 
pudiera afectar a esperas de duración limitada o suspensión de ejecuciones. Sin embargo, nuestro legislador 
consciente de la realidad jurídica y económica de la referida garantía, realiza ahora una distinción clara y 
objetiva entre la parte de la deuda que esté cubierta por el valor real de la garantía y aquélla que no lo esté 
y ello porque evidentemente, no todos los acreedores con garantía real son de la misma condición (piénsese 
que la garantía real puede ser de rango posterior a otras preferentes o que el valor del activo sobre el que 
recae la garantía es de escaso valor no cubriendo la totalidad de la deuda.). De esta forma, se incorpora con 
la reforma un nuevo concepto, a los efectos de los acuerdos de refinanciación homologados,  el de «valor 
de la garantía real» (disp. adic.4ª, Ap. 2º) de forma que el tratamiento de la parte de créditos no cubiertos 
por la garantía sería el mismo que se atribuye a los acreedores sin garantía real.  Por otro lado, frente a lo 
limitado del contenido de la homologación judicial, en su redacción dad por Ley 38/2011, que podía ser 
“extendido”, a los acreedores no participantes o disidentes únicamente en lo que se refería a la extensión 
de la espera pactada entre el deudor y sus acreedores en un acuerdo de refinanciación (pero no lo referido 
a las quitas o conversiones de deuda por acciones, por ejemplo), con la reforma operada mediante Ley 
17/2014 se amplía considerablemente el contenido de dicha homologación (esperas, ya sean de principal, 
de intereses o de cualquier otra cantidad adeudada, la conversión de deuda en préstamos participativos, las 
quitas, la conversión de deuda en acciones o participaciones de la sociedad deudora, la conversión de deuda 
bien en préstamos participativos bien en obligaciones convertibles bien en préstamos subordinados, o en 
préstamos con intereses capitalizables o en cualquier otro instrumento financiero de rango, vencimiento o 
características distintas de la deuda original, la cesión de bienes o derechos a los acreedores en pago de la 
totalidad o parte de la deuda). Con esta reforma nuestros acuerdos de refinanciación con homologación 
judicial se acercarían a los atractivos Scheme of Arragement del Reino Unido, (en los que se extendería 
todo el contenido del acuerdo, no solo las esperas y no solo a los acreedores financieros sino a los de otra 
clase, con inclusión del acreedor con garantía real.).En lo que se refiere a convenios, el RDL 11/2014, de 5 
de septiembre de medidas urgentes en materia concursal (convertido en Ley 9/2015, de 25 de mayo, de 
medidas urgentes en materia concursal) prevé la extensión de los efectos del convenio aprobado a 
determinados créditos con privilegio general o especial, incluso en la parte cubierta por el valor de la 
garantía, exigiéndose además de unas mayorías aún más reforzadas, que el acuerdo sea adoptado por 
acreedores de la misma «clase» (acreedores de derecho laboral; acreedores públicos; acreedores 
financieros; y el resto). De esta manera, se amplían considerablemente las posibilidades de extensión de los 




tribunal que homologue dicho plan incluso cuando la mayoría no se hubiese obtenido en 
todas y cada una de las clases y ello, con el fin de evitar que motivos personales o de 
carácter no estrictamente económico impidan que un buen plan de reorganización pueda 
ser rehusado130.  
 
En EEUU, los casos de Chapter 11 o reorganización, (que representan el 97% del total 
de los procedimientos concursales de personas jurídicas que se sustancian en ese país) 
concluyen en un 75% de los casos con la aprobación de un convenio (que puede ser de 
reorganización tradicional o de enajenación de activos) y un escaso 14% en liquidación 
(mediante su conversión al Capítulo 7 o liquidación). En escenarios de convenio o plan 
de reorganización aprobados en el marco de procedimientos concursales, los acreedores 
ordinarios («unsecured creditors») tienen unos porcentajes medios de recuperación 
cercanos al 67% mientras que en el caso de acreedores privilegiados («secured 
creditors») se acerca al 95%. En los casos de Chapter 11 de sociedades cotizadas, los 
acreedores ordinarios obtienen unos porcentajes de recuperación del 80% 
aproximadamente131. 
 
La mayoría de las solicitudes del Chapter 11, sino todas, son concursos empaquetados 
«pre-packaged o pre- pack», esto es, un procedimiento concursal  bajo el régimen del 
Chapter 11 en el que todas las negociaciones y acuerdos entre deudor y acreedores para 
la consecución de la reorganización han tenido lugar antes de la solicitud del concurso, 
para así otorgar al acuerdo resultante unos efectos y fuerza propios de una resolución 
judicial132. 
 
                                                   
130 Sobre esta cuestión, Vid. LOPUCKI LYNN M. y WHITFORDT WILLIAM C.; «Bargaining Over 
Equity's Share In the bankruptcy reorganization… », op.cit., pág.130: «Dissenting creditors or 
shareholders who are grouped by the plan into classes that have accepted it are considered bound by the 
vote of approval, meaning that their continued dissent does not in itself prevent confirmation of the plan. 
They remain entitled to object to confirmation if the plan fails to satisfy any of several statutory 
requirements. Probably the most important is that the value each dissenting claimant will receive under 
the plan must be at least as great as the value that claimant would receive in liquidation (the best interest 
of creditors). Even if a class votes against the plan, a plan proponent may seek to have it confirmed under 
provisions of the Code appropriately referred to as the "cram down" provisions. Under these provisions, 
the court is required to confirm a plan even though some impaired classes have not accepted, provided the 
plan treats those clases "fair[ly] and equitabl[y]" and does not "discriminate unfairly" against them». 
 
131 BUIL ALDANA, I.; «La financiación de empresas…», op.cit., pág. 374. 
 
132 MARCUS COLE, G.; «El derecho de insolvencia norteamericano…», op.cit., pág.549.  
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No obstante lo anterior, frente a las tradicionales reorganizaciones del Chapter 11, hoy 
son muchos los procesos concursales que se resuelven, en EEUU, a través de un proceso 
rápido y sencillo de venta de los activos de la concursada bajo la «Section 363 Sales», 
que permite no sólo adquirir unos activos concretos del concursado y no otros, sino 
además comprar activos libres de cargas y gravámenes y sin sucesión de empresa133. 
 
Un sector de la doctrina norteamericana ha llegado a afirmar que las reorganizaciones 
corporativas en contextos de Chapter 11, han desaparecido casi completamente de los 
EEUU. Afirma esta corriente doctrinal que el concurso, que en principio debía sustituir 
al mercado, como foro en el que resolver las situaciones de crisis empresarial, ha acabado 
convirtiéndose en el foro en el que dichas ventas se llevan a cabo, declarando por ello el 
fin de la insolvencia con respecto a las reorganizaciones tradicionales134. Considera esta 
corriente doctrinal, que siempre es preferible la venta de unos activos sobre la base de 
                                                   
133 VATTERMOLI, DANIELE; «Chapter 11 y tutela de los acreedores (Anotaciones al caso Lehman 
Brothers)» ADCO núm. 19/2010, Madrid, 2.010, CIVITAS, pág. 162 afirma que el procedimiento habría 
ido mutando, convirtiéndose en una «branch of the law governing mergers and acquisitions.» El 
saneamiento de la empresa ya no sería el objetivo prioritario del Chapter 11, el denominado «going concern 
value» es más rentable a través de la cesión de los «assets» de la empresa en crisis a terceros, la gestión del 
procedimiento, aunque se ponga de nuevo en manos de los órganos de la sociedad («debtor in possession»), 
es de hecho ejercitada por los acreedores (privilegiados). Apunta BUIL ALDANA, I.; «Section 363 Sales: 
Una aproximación al régimen norteamericano de venta de activos y unidades productivas en sede 
concursal», RCP núm.17/2012, LA LEY, 2.012, pág. 341, que todo el proceso de venta puede durar entre 
30 y 60 días y por ello, «es relativamente frecuente que compañías que atraviesan problemas operativos o 
de liquidez opten por iniciar negociaciones con un potencial comprador (stalking horse) para la venta de 
la unidad productiva y una vez llegado a un acuerdo con él, se presente la solicitud de concurso voluntario 
junto con la solicitud de autorización de la venta y el conjunto de reglas que regirán la subasta del activo». 
 
134 BAIRD DOUGLAS G. y RASMUSSEN ROBERT K.; «The end of bankruptcy», Stanford Law Review 
- Vol. 55. núm. 751, Stanford, 2.002, págs.751-788, realizan un estudio empírico comparando los resultados 
obtenidos a través del «bankruptcy sales» con las recuperaciones obtenidas a través del «bankruptcy 
reorganizations» durante los años comprendidos entre el 2000 y el 2004. Aseguran que los desarrollos, las 
mejoras en los mercados para las «large public companies» han hecho del «Reorganization» un 
procedimiento obsoleto. En este sentido, afirman «Going concern value could be captured through sale». 
De los datos analizados, concluyen que las grandes corporaciones «no longer using it to rescue a firm from 
imminent failure». Muchos acuden al Chapter 11 simplemente para vender sus activos a través del 
«bankruptcy sales». Aseguran: «Rarely is Chapter 11 a forum where the various stakeholders in a publicly 
held firm negotiate among each other over the firm's destiny.» Muy significativa resulta la última frase del 
artículo que dice textualmente: «The days when reorganization law promised substantial benefits are 
gone». Un año más tarde publica LOPUCKI LYNN M. lo que sería su respuesta a BAIRD y a 
RASMUSSEN en; «The nature of the bankrupt firm: a response to Baird and Rasmussen's: the end of 
bankruptcy.», Stanford Law Review - Vol. 56. núm. 3, Stanford,  2.003, págs.26. En este trabajo LOPUCKI 
LYNN M. contradice, punto por punto, el trabajo de sus colegas y concluye que  «Big-case bankruptcy 
reorganizations have not ended. They are booming.». Asimismo, pone de manifiesto como las grandes 
reorganizaciones bajo el Chapter 11 continúan teniendo lugar en números records. Por su parte, MARCUS 
COLE, G.; «El derecho de insolvencia norteamericano …», op.cit, pág. 551, señala como los abogados 
concursalistas americanos ven el Chapter 11 como un proceso fallido o en declive mientras que los 




una valoración ofrecida por el mercado, que dejar dicha valoración en manos del juez del 
concurso. Frente a esta corriente, existe otra minoritaria que considera que este tipo de 
procesos de venta en sede concursal (regulados en la «Section 363 Sales») pueden 
constituir un mecanismo a través del cual vulnerar los derechos de los acreedores 
previstos en la norma concursal, dado el menor control judicial propio de estos procesos, 
en la medida en que en la venta de dichos activos se obtenga un precio inferior al de 
mercado, con unos porcentajes de recuperación inferiores a los obtenidos en un proceso 
de reorganización. Sin embargo, la realidad  pone de manifiesto que junto a una mayor 
proliferación de ventas bajo la Section 363 «Sales», se han mantenido unos niveles de 
recuperación de los acreedores muy altos135. 
 
En abril de 2012 la American Bankruptcy Institute (ABI) crea una Comisión encargada de 
realizar un estudio sobre una eventual reforma del Chapter 11 (a pesar de haber voces 
que no lo consideraban necesario al entender, que una modificación del Chapter 11 
tendría un impacto muy negativo en los mercados, unido al todavía buen funcionamiento 
del mismo) que culminaría en el 2014 con la publicación de su «Final Report and 
Recommendations»136. Entre algunas de las razones a las que se refiere el citado informe 
para acometer una tarea de semejante envergadura  se encontraría el hecho de que el 
Chapter 11 habría resultado con el tiempo ser un procedimiento muy costoso 
(especialmente para las PYMES, para quienes el Chapter 11 «no longer works») entre 
otras razones por los desproporcionados honorarios de los profesionales que intervienen 
en el procedimiento. En dicho Report se constata la realidad de que muchas PYMES 
habrían cerrado sin más sus puertas, sin plantearse si quiera una alternativa a la 
liquidación bajo el Chapter 11. Además se deja constancia de otro problema nada 
desdeñable como es el hecho de que las compañías habrían esperado demasiado para 
finalmente acogerse al derecho de quiebras federal, de forma que cuando finalmente 
toman la decisión, sus posibilidades de restructuración se verían muy limitadas, 
conduciéndolas en la mayoría de los casos y de forma irremediable a la liquidación, a un 
procedimiento de venta (Section 363 Sales).  Durante esos tres años de trabajo, se analizan 
en profundidad, entre otros, los siguientes temas: executory contracts and unexpired lees; 
financial contracts, derivatives, financing issues y asset sales in Chapter 11. 
                                                   
135 BUIL ALDANA, I.; «Section 363 Sales…», op.cit., pág.343. 
 




Concretamente el International working group se habría ocupado del estudio comparativo 
de temas tan relevantes como las alternativas de financiación de las compañías 
insolventes (financing options for insolvent companies) o el papel de los administradores 
(the role of administrators). 
 
Finalmente, el Capítulo 13º«Adjustment of debts of an individual with regular income 
(§§ 1301–1330)» contiene normas relativas a la recuperación del patrimonio de una 
persona física que tiene rédito regular. Este capítulo, proporciona un procedimiento, 
iniciado únicamente a instancia del deudor, para el reajuste de las deudas de un individuo 
(las empresas unipersonales también podrían acceder a este procedimiento siempre y 
cuando cumplan las limitaciones establecidas respecto al monto del pasivo) que tuviera 
un ingreso regular y que debiera un monto de deudas quirografarias líquidas de menos de 
cien mil dólares y deudas privilegiadas de menos de trescientos cincuenta mil dólares.137. 
 
3. Los debtor in possession financing o DIP financing: Un modelo en el 
que inspirarse. 
 
El modelo americano representa el modelo comparado más sofisticado y evolucionado en 
lo que a financiación de empresas en crisis se refiere. De hecho, una de las piezas clave 
del procedimiento de reorganización es el régimen sobre las financiaciones posteriores a 
la apertura del procedimiento, los denominados «debtor in possession financing o DIP 
financing» regulados en el Título 11 del USC de 1978, Chapter 3, Subchapter IV 
«Administrative Powers», Section 364 bajo la rúbrica «obtaining credit» y, en modo más 
residual, también el denominado «cash collateral», que permiten resolver óptimamente 
la falta de liquidez y de inversión (underinvestment) en situación concursal138. 
 
                                                   
137 CUENA CASAS, M.; «Fresh start y mercado crediticio español y estadounidense», op.cit., pág.577: 
«La utilidad de este procedimiento para el deudor radica en que los acreedores que se ven afectados por 
el mismo, no son sólo, como en el Capítulo 7º, los no garantizados, sino también los asegurados con 
cualquier garantía real….los particulares acuden a este procedimiento para resolver los problemas 
asociados a los créditos hipotecarios o a los préstamos para la adquisición de coches.» 
 
138 SKEEL, JR., DAVID A.; «The past, present and future of debtor-in-possession financing», CARDOZO 
LAW REVIEW Vol. 25 núm. 5, New York, YESHIVA UNIVERSITY, 2.004, pág. 1933, señala cómo los 
DIP financing han sido destacados «.. as one of the most important attributes of Chapter 11 in the US». En 
este sentido advierte como el propio BM  en sus «Principles and Guidelines for Effective Insolvency and 




La financiación DIP deviene un mecanismo de fomento de la financiación de las 
compañías en concurso que permite a los gestores de éstas mantener la liquidez de la 
compañía y, al tiempo, emprender todas aquellas acciones que se consideren necesarias 
para mantener el negocio y garantizar la viabilidad futura de la compañía. La financiación 
DIP cumple así con indudable éxito, su cometido de proporcionar al concursado el 
colchón de liquidez necesario para seguir operando con normalidad y emprender todas 
aquellas acciones que redunden en beneficio de la compañía como empresa en 
funcionamiento139. La financiación postconcursal ha sido una pieza esencial en las 
grandes reorganizaciones corporativas de EE.UU, hasta tal punto que aquellos deudores 
que obtienen esta clase de financiación tienen mayores posibilidades de reorganización 
que aquéllos que no son capaces de conseguirla140.  
 
El marco normativo americano permite a las partes estructurar la financiación en la forma 
y con las garantías que quieran sobre la base de la autonomía de la voluntad, 
permitiéndoles otorgar a dicha financiación en situación concursal, la máxima prioridad 
incluso frente a eventuales garantías reales. El éxito del DIP financing residiría así, en la 
multitud de opciones e incentivos que pueden ofrecerse al financiador DIP para conseguir 
esa financiación, en la rentabilidad añadida que puede suponer para el financiador otorgar 
dicha financiación (en forma de intereses y comisiones que serán superiores a los que se 
podrían obtener en una financiación extra concurso), en la protección judicial que reciben 
los financiadores DIP y, por supuesto, en la celeridad y flexibilidad que impera en todo 
el marco normativo, todo lo cual habría dado lugar a un auténtico «Mercado DIP de 
financiación postconcursal de empresas en crisis»141 en el marco de la concepción 
                                                   
139 BUIL ALDANA, I.; «La financiación de empresas…», op.cit., pág. 381. 
 
140 En el «Final Report and Recommendations» (2012-2014), realizado por la Commission a solicitud de la 
American Bankruptcy Institute (ABI), se recogen en su pág. 76, los siguientes datos facilitados por la Loan 
Syndications and Trading Association (LSTA), que ponen de manifiesto la importancia capital de la 
financiación postconcursal. Concretamente un 69% de las empresas que obtienen esa financiación 
postconcursal son reorganizadas, mientras que aquéllas que no la obtienen se reorganizan en un 52 % de 
los casos. Por otra parte, un 38% de las empresas que no cuentan con dicha financiación postconcursal son 
liquidadas, mientras que si cuentan con dicha financiación postconcursal el porcentaje es de un 23%. Un 
16% de las firmas que obtienen dicha financiación son vendidas bajo la Section 363 «Sale», mientras que 
tan sólo un 8% accedería a dicha posibilidad en caso de no obtener financiación postconcursal. 
 
141 La Commission encargada de estudiar la reforma del Chapter 11 en su «Final Report and 
Recommendations»  (2012-2014), pág. 75, reconoce la necesidad de un mercado DIP robusto y competitivo 





reorganizativa del concurso142. 
 
El término «debtor in possession financing» o DIP financing relativo a la reorganización 
de la persona jurídica, se aplica en puridad al deudor sometido al Chapter 11 que, bajo 
un régimen de «automatic stay» (paralización de ejecuciones), mantendría intactos sus 
poderes de gestión y administración, sin la participación de un tercero ajeno a la sociedad, 
sin intervención judicial o de un «trustee»143. No obstante, la inexistencia de esa 
intervención judicial no es consustancial a los DIP pudiendo aplicarse la financiación DIP 
también en los casos de intervención judicial o dentro de un procedimiento liquidativo 
(Capítulo 7) o de persona física (Capítulo 13). 
 
Se instrumenta así en EE.UU. la financiación postconcursal a través de los DIP 
financing144 que dotan al deudor de nueva financiación permitiéndole hacer frente a sus 
necesidades de circulante y resolver los posibles problemas de la falta de inversión 
(underinvestment)145 que afecta a las compañías durante el procedimiento. 
                                                   
142 PULGAR EZQUERRA, J.; Preconcursalidad y acuerdos de refinanciación…, op.cit., pág.424. 
 
143 LOPUCKI LYNN M. y WHITFORDT WILLIAM C.; «Bargaining Over Equity's Share In the 
bankruptcy reorganization… », op.cit., pág. 128, expresan que si bien en el derecho anterior a 1979, bajo 
el antiguo Chapter X «a trustee was appointed to oversee management and draft the reorganization plan.», 
esta situación ha cambiado y bajo el actual Chapter 11: «…the debtor's management remains in control of 
the corporation. Not only is management in charge of the company's day to day business affairs, but it also 
plays a key role in the drafting of a reorganization plan.». Precisamente la participación en el DIP Model 
de un tercero ajeno a la concursada, ha sido uno de los aspectos sometidos a estudio por la Commission 
creada por la ABI, cuyos trabajos y recomendaciones se han plasmado en su «Final Report and 
Recommendations» (2012-2014), págs. 21 y 24. La Commission pone de manifiesto que la habilidad del 
deudor para actuar como un «debtor in possession » y asumir los deberes y poderes de un «trustee» es un 
aspecto fundamental y propio del Chapter 11, permitiéndole al deudor continuar con su actividad 
profesional o empresarial con la mínima perturbación/distorsión, al tiempo que le permite velar por los 
intereses de sus acreedores y, en muchos casos, también, por los de sus accionistas siendo su recomendación 
final al respecto «… that the potential value of a mandatory trustee-like actor was significantly outweighed 
by the potential disruption, costs, and inefficiencies associated with the displacement of the debtor’s 
management. Accordingly, the Commission recommended retention of the debtor in possession model» (in 
other words, the debtor in possession model should continue as the default rule under chapter 11. Ahora 
bien, dado que el DIP Model no es la única estructura posible para un Chapter 11, la Commission 
recomienda en su informe (pág. 26) no modificar los principios establecidos para la designación del 
«trustee»» en un Chapter 11 ex art. 1104 a) USC. 
 
144 ZUMBRO, PAUL H.; «An overview of debtor-in-possession financing» en AA.VV. Debtor-in-
possession and exit financing leading lawyers on securing funding and analyzing recent trends in 
bankruptcy financing. (Inside the minds), ASPATORE, 2.010, pág. 4: «DIP financing provides the debtor 
with liquidity to fund its ongoing working capital needs and serves as an important signal to the 
marketplace that the debtor will have the ability to fund its ongoing operations during the pendency of its 
Chapter 11 case.» 
 
145 La Tª del underinvestment predica que en un escenario concursal el deudor es incapaz de obtener nuevas 
fuentes de capital al no estar sus acreedores dispuestos a proporcionárselas y que por el contrario prefieren 
permanecer inactivos a la espera de poder beneficiarse de la inversión proporcionada por un tercero 
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Se trata de un procedimiento rápido en el que el deudor junto a su solicitud de concurso 
voluntario presentaría a través de la «DIP motion», la financiación acordada con una 
entidad financiera de la que podrá disponer durante el concurso y que le permitirá 
empezar a disfrutar de dicha financiación de forma inmediata, resolviéndose aquellos 
supuestos que necesitan autorización judicial en un breve plazo máximo arbitrándose en 
24-36 horas una instancia rápida que ya permite al deudor disfrutar, aun cuando 
parcialmente, de la financiación solicitada con el fin de evitar daños al deudor en sus 
activos resolviéndose definitivamente el tema en unos quince días máximo previa 
audiencia a las partes y entre ellas al comité de acreedores146. 
 
El régimen jurídico norteamericano de financiación en sede concursal se construye sobre 
la base del art. 364 del USC que proporciona al deudor diferentes mecanismos para la 
obtención de fresh money en sede concursal, el cual podrá ser concedido bien dentro o 
fuera del curso ordinario del negocio y tendrá diferentes grados de privilegios y 
protecciones para el financiador según los casos. Bajo el esquema del citado artículo se 
otorga al deudor y a su financiador un amplio margen de libertad  para estructurar la 
financiación en sede concursal en la forma y con las garantías que estimen necesarias. Se 
regulan así, en el marco de los DIP, tres posibilidades entre las que pueden optar las 
partes, con el fin de otorgar ciertas prioridades para facilitar el repago o recuperación de 
esa financiación incentivando su concesión.147  
 
El primer tipo de financiación está contemplado en el art. 364 a) y b) que conceden a la 
financiación postconcursal un privilegio consistente exclusivamente en la 
prededucibilidad del crédito conforme a las reglas de los «administration expenses» o 
gastos del procedimiento del USC (figura muy similar a nuestros créditos contra la masa). 
La diferencia radica en que cuando la financiación se obtiene en el curso ordinario del 
negocio ex art. 364 Ap. a), no se requiere autorización judicial mientras que si aquélla se 
                                                   
(beneficio también conocido como free ride). Vid. BUIL ALDANA, I.; «La financiación de empresas…», 
op.cit., pág. 380. 
 
146 PULGAR EZQUERRA, J.; Preconcursalidad y acuerdos de refinanciación…, op.cit., pág.426. 
 
147 Sobre la necesidad de otorgar a la financiación DIP cierta prioridad, SKEEL, JR., DAVID A.; «The 
past, present and future of debtor-in-possession financing», op.cit., pág. 1933: «The DIP financing 
provision will only provide Access to cash if DIP financers are assured priority for their loans and if many 




obtiene fuera del curso ordinario del negocio, entonces se precisa la previa autorización 
del juez del concurso ex art. 364 Ap. b). Se otorga así un grado mínimo de privilegio con 
prededucibilidad «unsecured credit» al mismo nivel que otros gastos del procedimiento 
«administration expenses». Sin embargo, rara vez los financiadores están dispuestos a 
inyectar financiación bajo estos términos, por los muchos riesgos que se asocian a este 
tipo de fresh money como la ausencia de masa en el concurso para repagar la financiación 
concedida o el hecho de que los créditos derivados de la financiación, al ser 
«administration expenses» no ostenten el máximo nivel posible de prioridad en el seno 
del concurso148. 
  
Por su parte, el art. 364 Ap. c) regula la denominada financiación con superprioridad 
(«superpriority or secured basis»). Bajo el esquema de este Ap. c) se concede al deudor 
la posibilidad de acceder a financiación postconcursal a la que se le conceden los 
siguientes incentivos (no excluyentes entre sí): 1) superprioridad frente al resto de gastos 
del procedimiento o «administration expenses» implicando que el préstamo DIP debe ser 
amortizado totalmente antes de que se apruebe un plan de reorganización; 2) constitución 
de garantías sobre activos sobre los que no pesa un gravamen previo; 3) constitución de 
garantías junior, o de segundo rango, sobre activos del deudor ya gravados.  Se establece 
aquí un grado intermedio de privilegio de la nueva financiación «superpriority or secured 
basis», que precisa en todo caso de autorización judicial previa. Ahora bien, el deudor 
únicamente podrá acceder a este tipo de financiación cuando acredite ante el juez del 
concurso que hizo razonables esfuerzos por obtener financiación por otras vías, 
resultando éstos infructuosos, que la financiación redunda en beneficio de los acreedores 
y de la masa, y que los términos del contrato son razonables y no perjudican al resto de 
interesados en el concurso149. 
 
                                                   
148 BUIL ALDANA, I.; «La financiación de empresas…», op.cit., pág. 382. 
 
149 A este respecto nos explica, DEBORAH THORNE.; «Cash collateral and DIP financing orders», 
Business Credit Magazine. The publication for credit & finance professionals - Vol. 111, núm. 9, 
Noviembre /Diciembre 2.009, Columbia, NATIONAL ASSOCIATION OF CREDIT MANAGEMENT 
(NACM), 2.009, pág.2, la diferencia de criterio de unos tribunales a otros: «Courts have varied in how 
much evidence they require for the debtor to demonstrate that it could not find another lender to make a 
loan without priming the existing lender or that a loan could not be found with less harsh terms. Sometimes, 
the court will merely rely upon the debtor's representation that it believed that another source of new cash 
was not available. Other courts will require real evidence detailing the others banks or lenders contacted, 





Finalmente en su Ap. d), el art. 364 regula la financiación con superprivilegio real 
(«superpriority lien» o «priming lien»), una de las más significativas características del 
régimen de financiación postconcursal del modelo norteamericano. Mediante esta opción, 
el deudor puede otorgar garantías sobre sus activos con independencia de la existencia de 
un gravamen previo a favor de acreedores preexistentes distintos del financiador, 
pudiendo ser el gravamen real de rango igual o superior a la garantía preexistente sobre 
los activos de la masa. Esta posibilidad se condiciona, al hecho de que no se haya  podido 
obtener financiación de otra forma, a que la financiación redunde en beneficio de los 
acreedores y de la masa, y que los términos del contrato sean razonables y no perjudique 
al resto de interesados en el concurso. Pero además, se exige que los acreedores que 
tengan garantías previas sobre dichos activos estén adecuadamente protegidos, esto es 
reciban la «adequate protection»150 . Esta protección puede instrumentarse, por ejemplo, 
a través de compensaciones económicas por la disminución de valor que experimente, en 
su caso, la garantía151. 
 
De esta forma, el USC establece dos clases de incentivos para los financiadores que 
aporten fondos tras la apertura del procedimiento del Chapter 11, para el supuesto de 
inexistencia de bienes que puedan venderse u ofrecerse como garantía a potenciales 
                                                   
150 ZUMBRO, PAUL H.; «An overview of debtor-in-possession financing», op.cit., pág. 17: «Adequate 
protection can take many forms, including cash payments to the pre-petition lien holders (which, in 
practice, often takes the form of monthly payments to the prepetition lenders at a rate equal to the interest 
rate under the pre-petition debt agreement), additional or replacement liens, or super-priority 
administrative claims...» . El término de «adequate protection» no ha sido definido por el USC. Sin 
embargo, los tribunales lo han definido como «as compensation to secured creditors for any depreciation 
or disminution in the value of the secured creditor´s interest caused by the DIP´s use of colateral during 
Chapter 11». El art. 361 bajo la rúbrica «adequate protection», del Título 11, Chapter 3, Subchapter IV 
«Administrative Powers», establece tres formas de otorgar esa adequate protection; «(1).. requiring the 
trustee to make a cash payment …(2)…a replacement lien, or (3) other protection that will result in the 
realization of the indubitable equivalent of the secured creditor´s interest in the property..». Se trata de una 
redacción permisiva y abierta que no especifica principio alguno para determinar ese valor «of the secured 
creditor´s interest». A este respecto in «The Final Report and Recomendations of the Comission» (2012-
2014), tras un análisis detallado de las consecuencias, tanto para el deudor como para los «secured 
creditors», de la utilización de un «liquidation value» (disminuiría el valor de la propiedad, facilitando al 
deudor el uso de la misma pero supondría una clara disminución de la protección dada a los «secured 
creditors») o de un «going concern value» (por el contrario, éste supondría un mayor valor de la propiedad 
y por tanto una mayor protección de los «secured creditors» en detrimento de las opciones del deudor para 
reorganizarse), recomienda en aras a otorgar la «adequate protection», ex art. 361, el empleo del 
«foreclosure value» (valor de ejecución hipotecaria), que ha de determinarse caso por caso. En su pág.67 
expresa: «The amount of adequate protection required… to  protect  a  secured  creditor’s  interest  in  a 
debtor’s  property  should  be determined based on the foreclosure value of the secured creditor’s 
collateral.». Señala, BUIL ALDANA, I.; «La financiación de empresas…», op.cit., pág. 383 que: «la 
protección adecuada implica la protección del valor de las garantías de los acreedores garantizados 
previos, que verán reducido el valor de ésta como consecuencia de la financiación DIP». 
 
151 PULGAR EZQUERRA, J.; Preconcursalidad y acuerdos de refinanciación…, op.cit., pág.427. 
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financiadores. De una parte, la «superpriority or secured basis» que otorga posición 
preferente al financiador en relación con los acreedores por gastos del procedimiento, 
aunque no sobre los acreedores que disfruten de garantías sobre activos del deudor 
(«secured creditors») (art. 364 Ap.c). De otra parte, el superprivilegio real  «superpriority 
lien» o «priming lien» que sitúa al financiador en posición privilegiada incluso frente a 
los acreedores titulares de garantías sobre los bienes de la masa (art.364 Ap. d)152. 
 
Existen en el modelo norteamericano de financiación postconcursal, dos tipos de DIP 
Financing: los defensive DIPs and offensive DIPs153.  Los defensive DIPs, procederían 
de financiadores que tienen una relación previa con el concursado y que utilizan dicha 
financiación como vía de reforzamiento de su posición acreedora frente al concursado y 
como medio para obtener un cierto control sobre el concursado y una posición más 
preeminente en el concurso. Este control se puede ejercer a través de los numerosos 
covenants, en forma de obligaciones de hacer («affirmative covenants») y de no hacer 
(«negative covenants»), que se introducen en el contrato mismo de financiación 
postconcursal o DIP loans154. Como ejemplo de «affirmative covenants» puede 
destacarse la obligación de proporcionar información acerca de las operaciones y 
situación financiera del deudor mucho más estrictas de las que se imponen en un contrato 
de financiación extraconcursal, o la obligación de mantener unos niveles determinados 
de tesorería o liquidez o incluso la obligación de presentar un plan de reorganización en 
un concreto plazo determinado en el propio contrato155. Un ejemplo de «negative 
covenants» serían las limitaciones al nivel de gastos operativos en los que puede incurrir 
                                                   
152 La mayor parte de los DIP loans se amparan en el art. 364 Aps. c) y d), a pesar de las condiciones 
restrictivas para su aprobación contenidas en dicho artículo en relación con la superprioridad y el gravamen 
privilegiado. Vid. RODRÍGUEZ ÁLVAREZ, J.A.; «La financiación postconcursal», op.cit., pág.130. 
 
153  ZUMBRO, PAUL H.; «An overview of debtor-in-possession financing», op.cit., pág. 4, realiza un 
análisis de estos dos tipo de  DIP financing, de sus similitudes y diferencias. En este sentido apunta que los  
«Defensive DIPs are provided by the debtor company’s existing prepetition lenders, usually the senior-
most lenders in the capital structure.» Y los «Offensive DIPs are provided by new lenders that are not 
already creditors in the debtor’s bankruptcy case.» 
 
154 ZUMBRO, PAUL H.; «An overview of debtor-in-possession financing», op.cit., pág. 4. 
 
155 SKEEL, JR., DAVID A.; «The past, present and future of debtor-in-possession financing», op.cit., pág. 
1.918, nos ofrece como ejemplo de este tipo de «starkest  covenant » el que se incorporó en el contrato de 
financiación DIP que se firmó en el chapter 11 de FAO Schwartz por el que se forzaba la liquidación de la 
compañía si ésta no conseguía la venta de sus activos o no conseguía la aprobación de un plan de 
reorganización antes de un plazo determinado, el 4 de abril del 2002, (la compañía juguetera había iniciado 




el deudor o las restricciones a las inversiones y actividades de la compañía, cuyo 
incumplimiento faculta al prestamista a ejecutar sus garantías de forma inmediata, 
aplicando intereses de demora y penalidades156. 
 
Por su parte, los offensive DIPs procederían de aquellos financiadores que no teniendo 
ninguna relación previa con el deudor ni siendo acreedores de éste, otorgan ex novo dicha 
financiación con el fin de posicionarse en la estructura de capital del concursado o con el 
fin de asumir el control del deudor una vez se complete el proceso de reorganización 
«loan to control DIP» o simplemente con el objetivo de beneficiarse de los indudables 
incentivos económicos de la financiación DIP (los intereses y comisiones asociados a esta 
financiación son ligeramente superiores a los que se ofrecen en un escenario 
extraconcursal deviniendo esta financiación muy rentable para el financiador). 
Concretamente mediante la estrategia «loan to control», el financiador (entidades 
financieras, hedge funds, fondos de capital riesgo o fondos de distress157) inyecta capital 
en la compañía con la intención de convertir su préstamo en un porcentaje de control en 
el capital social de la compañía una vez concluya la reorganización del deudor en el 
proceso concursal. La financiación DIP, como ya dijimos, debe ser amortizada totalmente 
antes de la completa reorganización y salida del concurso. Por ende, la estrategia «loan 
to control» permite la conversión de la deuda DIP en acciones de la concursada y eludir 
así la concursada el repago de dicho préstamo antes de su salida del concurso con los 
beneficios que de ello se derivan tanto para el deudor como para sus acreedores158. 
 
Por otra parte se autoriza asimismo otro tipo de incentivo adicional, que suelen darse en 
supuestos de defensive DIPs, consistente en mejorar la posición de los préstamos 
concedidos por el financiador antes de la apertura del procedimiento. En efecto, a través 
                                                   
156 Sobre los DIP Credit Agreement Covenants vid. ZUMBRO, PAUL H.; «An overview of debtor-in-
possession financing», op.cit., pág. 19 y ss. quien trata, entre otros, los siguientes: Delivery of Financial 
Information, Retention of Restructuring Professionals, Financial Covenants, Entry of Final Order, Asset 
Sale Covenant, Bankruptcy Milestones.  
 
157 Interesantes reflexiones realiza ZUMBRO, PAUL H.; «An overview of debtor-in-possession financing», 
op.cit., pág. 7 y ss. sobre los diferentes intereses, motivaciones y objetivos de estos distintos perfiles de 
financiadores. De un lado, los hedge funds and private equity firms que generalmente buscan «realize the 
maximum return possible on individual investments in DIP facilities». Mientras que los Banks, «consider 
future revenue opportunities that can be gained by establishing and maintaining a relationship with the 
debtor company. » 
 
158 BUIL ALDANA, I.; «La financiación de empresas…», op.cit., pág. 387 y también, BUIL ALDANA, I.; 




de mecanismos como el «cross-collateralization159» o el «roll-up160», se permite, 
respectivamente el otorgamiento en sede concursal de garantías adicionales a favor de 
dichos préstamos preexistentes o la consideración de éstos como financiación DIP161. 
 
Junto al DIP financing, también puede obtenerse financiación postconcursal, como 
apuntábamos, a través del denominado «cash collateral»162 relativo a activos líquidos 
(cuentas corrientes / existencias) que el deudor tiene pignorados en garantía de un 
préstamo preconcursal y que le permite usar libremente estos bienes, no obstante su 
pignoración, con el consentimiento del acreedor pignoraticio y autorización del juez, 
debiendo acreditarse ante éste que dicho acreedor pignoraticio que ha suscrito el cash 
collateral agreement y que se verá afectado por el uso de estos activos, recibe adequate 
protection163. Se trata de un tipo de financiación que suele utilizarse con carácter 
subsidiario a la financiación DIP por resultar ésta más efectiva y ágil como mecanismo 
                                                   
159 No obstante, la jurisprudencia norteamericana es variopinta a este respecto. Existen resoluciones de los 
tribunales que aceptan este tipo de incentivos de Cross-collateralization como In re Vanguard Diversified 
Inc. 31 BR 364 (Bankr. E.D.N.Y 1983), y en otros casos no lo permiten como sucedió en In Re Saybrook 
Mfg. Co. Inc, 963, F.2d, 1490 (11th Cir 1992), donde el tribunal afirmaba que el art. 364 del USC no otorga 
poderes a los tribunales  «…to extend the lien to a prepetition debt. Although bankruptcy courts do have 
general equitable powers to adjust claims to avoid unfairness, this does not entitle them to authorize the 
preferential treatment of a claim in contravention of the Code´s priority scheme and the fundamental policy 
of evenhanded treatment of creditors.» 
 
160 DEBORAH THORNE.; «Cash collateral and DIP financing orders», op.cit., pág. 2.: «Eventually, all the 
debt will recycle, from pre-petition to post-petition. The DIP facility will earn new fees and provide more 
protection to the pre-petition lender who has now converted its loan to a DIP loan with better protection 
than it had in pre-petition». Un ejemplo de financiación DIP con privilegio roll-up lo encontramos en In re 
Berry Good LLC 400 BR 741 (Bankr. D. Ariz. 2008).  
 
161 RODRÍGUEZ ÁLVAREZ, J.A.; «La financiación postconcursal», op.cit., pág.131. 
 
162 Define el art. 363 Ap. a) del USC el término cash collateral como «cash, negotiable instruments, 
documents of title, securities, deposit accounts, or other cash equivalents whenever acquired in which the 
estate and an entity other than the estate have an interest and includes the proceeds, products, offspring, 
rents, or profits of property and the fees, charges, accounts or other payments for the use or occupancy of 
rooms and other public facilities in hotels, motels, or other lodging properties subject to a security interest 
as provided in section 552 (b) of this title, whether existing before or after the commencement of a case 
under this title».  En su Ap. C) .2 dispone: «The trustee may not use, sell, or lease cash collateral under 
paragraph (1) of this subsection unless— (A) each entity that has an interest in such cash collateral 
consents; or (B) the court, after notice and a hearing, authorizes such use, sale, or lease in accordance 
with the provisions of this section.» 
 
163 Señala DEBORAH THORNE; «Cash collateral and DIP financing orders», op.cit., pág. 1 cómo en la 
mayoría de los casos el deudor antes de entrar en un Chapter 11 acordará con su prestamista la posibilidad 
de recurrir al cash collateral durante el procedimiento de reorganización, de forma que el deudor pueda 
hacer frente al pago de nóminas, gastos de explotación y aquellos otros que el tribunal  le permita (pagos a 
determinados proveedores críticos). El deudor y el prestamista suelen discutir entonces «the lender's belief 
that it is in need of adequate protection and this will be incorporated in the first day motion and order filed 




de financiación que esta otra fórmula prevista en el art. 363 del USC Ap. a). En la mayoría 
de los casos el juez se convierte en mero autorizante del cash collateral agreement 
previamente suscrito por el deudor con los acreedores pignoraticios que verán afectados 
sus derechos como consecuencia del uso de dichos activos164. 
 
En suma, la multitud de opciones e incentivos que pueden ofrecerse al financiador DIP 
para conseguir esa financiación (desde el grado mínimo de privilegio con 
prededucibilidad «unsecured credit» al mismo nivel que otros gastos del procedimiento 
«administration expenses», pasando por el que sería el grado intermedio de privilegio 
«superpriority or secured basis» que otorga posición preferente al financiador en relación 
con los acreedores por gastos del procedimiento aunque no sobre los acreedores que 
disfruten de alguna garantía sobre activos del deudor, hasta el grado máximo de privilegio 
o «priming lien» que sitúa al financiador en posición privilegiada incluso frente a los 
acreedores titulares de garantías sobre los bienes de la masa), unido al amplio margen de 
libertad para estructurar la financiación en sede concursal en la forma y con las garantías 
que se estimen oportunas, así como la posibilidad de introducir en el contrato mismo de 
financiación postconcursal los denominados «affirmative covenants» y/o «negative 
covenants», o el hecho de que la financiación DIP debe ser amortizada totalmente antes 
de la completa reorganización y salida del concurso, así como la debida protección 
judicial que reciben los financiadores DIP, la celeridad y, sobre todo, flexibilidad que 
impera en todo el marco normativo americano son algunas de las características propias 
de la financiación DIP que por proporcionar, con indudable acierto, el colchón de liquidez 
necesario para que el deudor pueda seguir operando como empresa en funcionamiento, 
deben servir de referencia obligada a nuestro legislador en la ardua tarea de diseñar 
expresamente un régimen de financiación postconcursal exitoso.  
 
Mecanismos como el denominado «cash collateral», el «cross-collateralization» o el 
«roll up», deben servir a nuestro legislador para aprender de la originalidad, flexibilidad 
y eficiencia del modelo americano de financiación postconcursal e introducir mecanismos 
similares a los del «Chapter 11»  con el fin de incentivar las financiaciones posteriores a 
la apertura del procedimiento y posicionarse junto a aquél a la cabeza de los más 
modernos sistemas de insolvencia.  
                                                   




En todo caso, nuestro legislador habrá de ser muy cuidadoso y actuar con responsabilidad 
y cautela en lo que se refiere a extrapolar este tipo de institutos u otros, a nuestra 
legislación de insolvencia dado no sólo la diferencia de cultura de los negocios y 
mentalidad económica entre los dos países sino también, las nada desdeñables diferencias 
existentes entre ambos sistemas jurídicos. Las consecuencias de descontextualizar y 
reproducir, sin más, institutos de una nación a otra podrían ser inesperadas y no deseadas, 
pero ello no es óbice para no aprender de las virtudes y de los errores de un sistema 
envidiable, de primer orden, como es el americano en lo que a financiación postconcursal 
se refiere.    
 





En nuestra LC en su redacción originaria, no existían mecanismos incentivadores de la 
financiación preconcursal. En este sentido, no sólo no se reconocía el privilegio de la 
prededucción del fresh money, sino que en sentido inverso el crédito del financiador 
preconcursal podía resultar eventualmente postergado en un eventual concurso ex arts. 
92.5 y 93 LC.165  Además, nuestra LC carecía, asimismo, de mecanismos incentivadores 
de la financiación en un escenario concursal, regulándose de modo aislado y ocasional, 
concretos escenarios posibles de financiación postconcursal. Así, regulaba de forma 
asistemática específicos escenarios de financiación postconcursal entre los que debe 
señalarse la rehabilitación de contratos de crédito  (art. 68 LC); la posibilidad de 
compromisos de terceros para otorgar financiación en el marco de una propuesta de 
convenio (art.99 LC) o la financiación del plan de viabilidad que en su caso puede 
acompañar al convenio concursal (ex art. 100.5 LC).  
   
                                                   
165 Sobre las consecuencias del automatismo en la subordinación de ciertos créditos atendiendo meramente 
a razones subjetivas (art. 93 LC) y no objetivas vid. ALONSO LEDESMA, C.; «Comentario al art.92. 
Créditos subordinados» en AA.VV. Comentarios a la legislación concursal. Tomo I, Pulgar Ezquerra- 
Alonso Ledesma-Alonso Ureba-Alcover Garau (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.004, pág. 929 y ALONSO 
LEDESMA, C, «El automatismo en la subordinación de los créditos y la posición de las entidades de 
crédito» en AA.VV. Implicaciones financieras de la Ley concursal. Adaptado al RDL 3/2009, de 27 de 
marzo. Alonso Ureba- Pulgar Ezquerra (dirs.), Madrid, LA LEY, 2.009, págs. 172 y ss. 
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Por otra parte, por aplicación de las reglas generales que, en cuanto a la intervención de 
las facultades del deudor, establece el artículo 40.1 LC, los actos de administración y 
disposición del concursado sobre su patrimonio, en el que se incluyen las operaciones de 
financiación que pueda suscribir el concursado una vez declarado el concurso, se 
encuentran sometidos a la autorización o conformidad de la administración concursal. Si 
además este acto implica el gravamen de algún activo del concursado, dicha operación de 
financiación debe someterse a la autorización del juez del concurso ex artículo 43 LC. 
Así, una vez declarado el concurso, la posibilidad de poder continuar con la actividad 
profesional o empresarial del deudor pasaba, en la mayoría de los casos, por disponer de 
activos libres en la masa activa (lo que rara vez sucede en la práctica), que previa 
autorización judicial, pudieran ser dados como garantía a la entidad financiadora como 
vía para obtener una financiación en el marco del concurso.  
 
Respecto a las inyecciones de liquidez realizadas durante el concurso, éstas tienen la 
consideración de créditos contra la masa al considerarse gastos del procedimiento, por lo 
que pese a que la financiación postconcursal en fase común es ciertamente posible, el 
régimen de incentivos al financiador postconcursal es claramente insuficiente (no existe 
la «superpriority» sobre el resto de créditos contra la masa, ni tampoco el «priming lien» 
sobre bienes del deudor sobre los que ya hubiera un gravamen previo, como acontece en 
el modelo norteamericano) y, además está sujeto a un régimen de autorización lento e 
ineficaz166. 
 
La LC desincentivaba la posibilidad de cesión por un acreedor de su crédito a un tercero 
dispuesto a adquirirlo («distressed debt»). En efecto, aun cuando las cesiones de crédito 
eran plenamente válidas y eficaces frente al deudor cedido, esta cesión se desincentivaba 
al introducirse en el art. 122.1.2º LC una prohibición del derecho de voto del convenio en 
junta de acreedores, respecto de quienes hubieran adquirido su crédito por actos inter 
vivos después de la declaración de concurso167. 
                                                   
166 MÍNGUEZ PRIETO, R. Y BUIL ALDANA I., «Restricción crediticia, sistema financiero “en la 
sombra” y mercado distressed: una aproximación a sus principales aspectos regulatorios, legales y 
prácticos», Revista de Derecho del Mercado de Valores, núm. 14/2014, Madrid, LA LEY, (enero-junio) 
2.014, pág.138. 
 
167 Como bien recuerda PULGAR EZQUERRA, J.; Preconcursalidad y acuerdos de refinanciación…, 
op.cit., pág. 463, esta situación dañó el «mercado de distress debt» y determinó las estrategias de las partes 
implicadas en este mercado, constituyendo un nuevo elemento de «fórum shopping» hacia otros países de 
nuestro entorno europeo y norteamericano. 
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En este escenario, a finales del 2007 nuestro país comenzaría a sentir los primeros 
síntomas de una crisis económica de la que todavía hoy estamos saliendo, ello unido a la 
ausencia de fuentes permanentes de financiación tras la declaración del concurso, a la 
escasa incentivación para que los potenciales financiadores prestasen financiación 
suficiente que permitiese la ejecución del convenio y, en su caso, del plan de viabilidad, 
habría dañado  considerablemente los mercados. Carece de sentido ahora, llorar la pérdida 
de todas aquéllas nuevas empresas constituidas años atrás, con el entusiasmo y coraje de 
aquéllos emprendedores dispuestos a luchar, a generar riqueza y puestos de trabajo tan 
necesarios en nuestro país. Sin embargo, sufriríamos con ellos al comprobar cómo al 
presentar, en tiempo y forma, la solicitud de concurso voluntario, e incluso en ocasiones 
antes de presentar dicha solicitud, las oportunidades de continuar con la actividad propia 
del negocio se esfumaban irreparablemente al faltar precisamente, esa liquidez tan 
necesaria para afrontar el día a día de cualquier empresa, al evaporarse toda posibilidad 
de financiación, ya no sólo por el miedo y fundamentalmente, falta de confianza de los 
eventuales financiadores en recuperar (una vez declarado el concurso) la inversión 
realizada, sino, precisamente, por la falta de regulación específica de un régimen claro e 
incentivador de la financiación postconcursal como instrumento indispensable del 
procedimiento concursal. 
 
2. Fresh money. 
 
Frente al modelo  italiano168, que regula el incentivo del «fresh money» únicamente en 
sede preconcursal, nuestro legislador plenamente consciente de la importancia de 
                                                   
168 Italia habría concentrado sus esfuerzos en incentivar la financiación de las empresas en crisis en un 
escenario preconcursal. Así por ejemplo la LFall contempla en su art. 182 quater (introducido mediante el 
art. 48 del Decreto Legislativo núm. 78 de 31 de mayo de 2010 «Misure urgenti in materia di stabilizzazione 
finanziaria e di competitivita económica» y modificado posteriormente mediante Decretto Legge núm. 83 
de 22 de enero de 2012 «Misure urgenti per la crescita del Paese» convertido en Ley núm. 134 de 7 agosto 
de 2012) bajo la rúbrica «disposizioni in tema di prededucibilita' dei crediti nel  concordato preventivo, 
negli accordi di ristrutturazione dei debiti», la prededucibilidad en el sentido del art. 111 LFall (que 
establece un orden de pago, siendo los créditos prededucibles los primeros en ser pagados por delante de 
los créditos admitidos con prelación sobre cosas vendidas, según el orden asignado por la ley y de los 
quirografarios), en una eventual quiebra sucesiva, de los créditos procedentes de nueva financiación 
concedida «in qualsiasi forma» (mutuo, anticipazione, apertura di crédito etc) por la Banca e Instituciones 
Financieras, en ejecución de un «Concordato  preventivo» (art. 160 LFall) o de un «Accordo di 
Ristrutturazione dei Debiti omologato» (art. 182-bis LFall). El párrafo segundo del art. 182 quáter L. Fall 
añade que se equiparan a los créditos prededucibles (en los términos y con los efectos del art. 111) los 
créditos provenientes de la Banca e intermediarios financieros «con vistas a la admisión de la solicitud de 
un procedimiento de concordato preventivo o a la presentación ... de la solicitud de homologación del 
acuerdo de reestructuración de deudas ... cuando las financiaciones estén previstas ... en el acuerdo de 
reestructuración y siempre que la prededucción se halle expresamente dispuesta en la resolución por la 
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establecer mecanismos que ayuden a paliar uno de los principales problemas a los que se 
enfrenta todo deudor, una vez declarado el concurso, esto es, la financiación 
postconcursal, regula por primera vez, el «fresh money» también en sede postconcursal, 
mediante Ley 38/2011, de 10 de octubre, en línea con el modelo francés (inspirado en el 
modelo americano) donde el legislador incentiva tanto la financiación otorgada a las 
empresas en crisis en los procedimientos de Conciliation y Sauvegarde, como aquélla 
otra otorgada a empresas en estado de insolvencia tras la apertura del procedimiento de 
                                                   
que ... el acuerdo sea homologado». La prededucción en este caso no opera de forma automática sino que 
puede hacerse valer si posteriormente se produce la quiebra. Con la introducción de este privilegio se quiere 
favorecer y promover la aparición de nuevos medios de financiación para la empresa en dificultades. Este 
papel incentivador se pone de manifiesto en la EM del citado Decreto Legislativo núm. 78 de 31 de mayo 
de 2010: «el reconocimiento del beneficio de la prededucibilidad, podría representar un importante 
incentivo para su concesión en apoyo de la empresa». En el año 2012, el legislador italiano, consciente de 
la utilidad social y económica de conservar las empresas viables así como de la dificultad de organizar 
tempestivamente planes y propuestas de Concordato y de la condición en que se encuentra la empresa como 
consecuencia de las acciones ejecutivas y cautelares, de las restricciones crediticias y de la renuncia de los 
proveedores a seguir en sus relaciones, va más allá e introduciría mediante Ley núm. 134, distintas medidas 
de apoyo tendentes a obtener una acción pronta (extraconcursal) de los intervinientes y una colaboración 
entre deudor y acreedores (entre dichas medidas debe destacarse la prededucción, cuyo reconocimiento se 
debe llevar acabo de forma inmediata, ora per domani, y con la eliminación de todo el espectro de sanciones 
penales). Con la incorporación a la LFall del art. 182 quinquies, el legislador italiano amplía los paraguas 
protectores en favor de quienes ayudan a regenerar la empresa. En su Ap. 1º contempla las nuevas 
financiaciones que tengan por objeto apoyar las necesidades financieras de la empresa hasta la 
homologación. Estas financiaciones pueden ser autorizadas por el tribunal (incluyendo también la 
constitución de una hipoteca o de una prenda) cuando sea requerido por el deudor en la solicitud de un 
Concordato Preventivo o de un Acuerdo de Restructuración (o de una propuesta en el sentido del Ap. 6º 
del art.182 bis), siempre que el profesional haya certificado que son idóneas para la mejor satisfacción de 
los acreedores y una vez verificadas todas las necesidades financieras de la empresa hasta su aprobación. 
De esta forma, el empresario puede prever el coste de la continuidad, recurriendo para su cobertura a las 
operaciones de financiación, para las que solicita autorización, pudiendo así acceder a ella incluso antes de 
la admisión del Concordato o de la homologación del Acuerdo. La norma misma declara que se trata de 
financiaciones prededucibles ex art. 111 «Ordine di distribuzione delle somme», que en el sentido del Ap. 
3º del art. 182 quinquies, podrían también garantizarse con prenda o hipoteca, con autorización del juez. 
En su Ap. 4º, el art. 182 quinquies se dirige a los proveedores que siguen suministrando bienes o servicios 
a la empresa cuya crisis haya sido denunciada, previendo la posibilidad de que el deudor, en la solicitud de 
Concordato pida al tribunal autorización para el pago de los créditos anteriores, apoyándola con el informe 
del profesional sobre el carácter funcional de tales prestaciones para la actividad de la empresa y los 
intereses de los acreedores (« …prestaciones esenciales para la continuidad de la actividad de la empresa 
e idóneas para asegurar la mejor satisfacción de los acreedores»). La norma se reproduce en el Ap. 5º para 
la solicitud del acuerdo de reestructuración, precisando que en este caso los pagos efectuados antes de la 
homologación quedan sustraídos a la acción revocatoria del art.67. En suma, la LFall otorga, en sede 
extraconcursal, bajo ciertas condiciones a los financiadores del Concordato Preventivo o del Acuerdo de 
Restructuración de Deuda italiano (incluso antes de ser homologado), la consideración, en una eventual 
quiebra, de créditos contra la masa pudiendo también garantizarse dichos créditos con prenda o hipoteca, 
con autorización del juez. In extenso, sobre la prededucibilitá della nuova finanza concessa al debitore in 
funzione della presentazione della domanda di concordato preventivo o di un accordo di ristrutturazione, 
GIUSEPPE DEL ROSSO, F.; «Il concordato preventivo e gli accordi di ristutturazione» en AA.VV. Diritto 
delle procedure concorsuali,  Trisorio Liuzzi (dir.), Milano, GIUFFRÈ EDITORE, 2.013, págs.369 y ss. y 
401 y ss. También trata la disciplina de la financiación destinada al risanamento dell´impresa in crisi, 
GUERRERA FABRIZIO; «Le soluzioni negoziali» en AA.VV. Diritto fallimentare. Manuale breve, 
Milano, GIUFFRÉ EDITORE, 2.013, pág.146 y ss. En España, se ha ocupado del «fresh money» 
preconcursal en el modelo italiano FERNÁNDEZ TORRES, I.; «Prevención de la insolvencia y fresh 




«Redresssement Judiciare» (regulado en el Livre VI «Des difficultés des entreprises» 
Titre III «Du redressement judiciaire» del Code de Commerce) 169. Concretamente el 
legislador francés, dentro del «Redresssement Judiciare», procedimiento destinado a 
permitir la continuidad de la actividad de la empresa, el mantenimiento del empleo y la 
liquidación del pasivo, incentiva la financiación postconcursal mediante el 
reconocimiento del privilegio previsto para el «Sauvegarde», en el art. L622-17 del Code 
de Commerce. En este sentido el art. L.631-14 del Code de Commerce, dispone que será 
de aplicación al procedimiento «Redresssement Judiciare» el privilegio del art.L-622-17, 
                                                   
169 En efecto, la «Loi de Sauvegarde des entreprises dans difficultés» núm. 585, de 26 de julio de 2005 y 
su Decreto reglamentario núm. 2005-1677 del 28 de diciembre de 2005, incentivan la financiación 
(preconcursal) otorgada a favor de empresas con dificultades financieras mediante el reconocimiento de un 
«argent frais» o «fresh money», tanto en el procedimiento de carácter contractual «Conciliation» (art. L 
611.11 del Code de Commerce) como en el «Sauvegarde» (art. L 622.17 del Code de Commerce). El 
legislador francés con el ánimo de impulsar el proceso negociador «Conciliation», de carácter extrajudicial, 
regulado en el Livre VI «Des difficultés des entreprises» Titre Ier «De la prévention des difficultés des 
entreprises», Chapitre Ier «De la prévention des difficultés des entreprises, du mandat ad hoc et de la 
procédure de conciliation» (art. L 611 Code de Commerce), frente al resto de procesos existentes en la 
legislación francesa e incentivar la participación de los acreedores, unido al deseo de solucionar el problema 
de la financiación de las empresas en crisis, en este caso pre concursal, incorpora determinados escudos 
protectores para el deudor, acreedores y sobre todo para los financiadores de una «Conciliation avec accord 
homologué», entre los que hay que destacar el denominado «privilège de la Conciliation», (art. L 611-11 
Code de Commerce), que con ámbito de aplicación general se otorga a cualquier sujeto, sea o no entidad 
financiera,  que en el marco de un acuerdo de conciliación homologado, conceda financiación, y en virtud 
del cual dicho financiador, tiene preferencia en el cobro, tanto en un posterior procedimiento de 
«sauvegarde» como en un eventual procedimiento concursal («redressement judiciaire ou de liquidation 
judiciaire»), no solo respecto a los acreedores anteriores del deudor sino también en relación con los 
posteriores, teniendo por tanto la condición de créditos prededucibles. Sobre el privilegio de conciliación 
Vid. PÉROCHON, F.; Entreprises en difficulté, op.cit., pág.112 y ss. También, PÉROCHON, F.: «El nuevo 
derecho francés de empresas en dificultades surgido de la Ley de 26 de julio de 2005 de salvamento  
(sauvegarde) de las empresas», RCP núm. 8/2008, LA LEY, 2.008, pág.85. y VALLENS, JEAN-LUC; «La 
reforma del Derecho francés de las empresas en dificultades», RCP núm. 4/2006, LA LEY, 2.006, pág. 402. 
Sobre las dificultades de interpretación del alcance de este privilege de la Conciliation,  JACQUEMONT, 
A.; Droit des entreprises en difficulté. La procédure de conciliation. Les procédures collectives de 
sauvegarde, redressement et liquidation judiciaires, Paris, LEXINEXIS, 2.007, págs.54-56.  
Asimismo, dentro del procedimiento concursal de carácter preventivo de «Sauvegarde» (regulado en el 
Livre VI «Des difficultés des entreprises», Titre  II «De la sauvegarde», Chapitre II «De l'entreprise au 
cours de la période d'observation») previsto, para aquellos deudores que «sans être en cessation des 
paiements» (sin estar en insolvencia), justifiquen dificultades que no están en condiciones de superar (art. 
L.620-1 del CCom), el legislador francés ha reconocido un privilegio general regulado en el Art. L 622-17 
del Code de Commerce, denominado «privilège général de la procédure» cuando éstas reúnan tres 
condiciones (arts. L. 622-17 y L. 641-13 C. Com.): que sean posteriores a la apertura del procedimiento de 
salvaguarda (après le jugement d'ouverture); que se haya originado de forma regular, es decir, que 
pertenezca al ámbito de facultades del deudor o de los administradores; y, finalmente, esas deudas deben 
haberse originado para atender las necesidades del procedimiento o en contrapartida de una prestación 
realizada a favor del deudor por su actividad profesional durante el procedimiento. Así, los créditos 
posteriores nacidos regularmente y útiles se benefician de un privilegio general, ciertamente complejo pero 
coherente con el privilegio del dinero fresco establecido en el marco de la «Conciliation» desde el momento 
que su prioridad amenaza incluso a los titulares de garantías reales especiales anteriores a la apertura del 
procedimiento, lo que podría considerarse como una fuente de inseguridad del crédito. Vid. PÉROCHON, 
F.; Entreprises en difficulté, op.cit., pág.395 y ss.; también, PÉROCHON, F.: «El nuevo derecho 
francés…», op.cit., pág.87. También ha tratado el «fresh money» preconcursal en el modelo francés 




lo que constituye una reafirmación del estímulo al «argent frais» o «fresh money» 
también en sede postconcursal. El art. 622-17 en su párrafo I dispone que los créditos 
contraídos válidamente con posterioridad a la apertura del procedimiento para satisfacer 
las necesidades del desarrollo del procedimiento o del periodo de observación, o como 
contrapartida de una prestación al deudor por su actividad profesional durante este 
periodo, se pagarán «à leur échéance» (en su fecha de vencimiento).  En caso de no 
pagarse a su fecha de vencimiento, estos créditos serán pagados con prioridad sobre los 
demás créditos contraídos, independientemente de que estos últimos estén provistos o no 
de privilegios o garantías, con excepción de los créditos salariales, las costas judiciales y 
los garantizados por el privilegio del art. L 611.11 del Code de Commerce. El orden de 
pago de dichos créditos se encuentra establecido en el art. 622.17 Ap. III170.   
 
Por su parte, nuestro legislador, con dicha reforma del 2011, en aras a potenciar una 
solución conservativa que redunde en una maximización de los intereses de los acreedores 
en el cobro, incentiva, atendiendo así a las observaciones en materia de financiación 
postconcursal realizadas por el FMI en su publicación «Orderly & Effective Insolvency 
Legislation», del BM en sus «Principles and Guidelines for effective insolvency and 
credit rights sytems 2001» (Pº 18), así como a las recomendaciones de UNCITRAL 
contenidas en la Guía Legislativa, la financiación en un escenario concursal y ello con el 
objetivo, asimismo, de eliminar, o al menos reducir, el elemento de «forum shopping»171 
que constituía la referida ausencia de regulación normativa de estos temas, en nuestro 
Derecho172. La virtualidad de esta reforma podría resumirse en la potenciación de los 
                                                   
170 Sobre le principe d´un traitement préferentiel pour certaines créances postérieures consagrado en el art. 
L.622-17 vid. JACQUEMONT, A.; Droit des entreprises en difficulté. ..op.cit. págs.191 y ss. 
 
171 Con el Reglamento Europeo (CE) nº 1346/2000 sobre procedimiento de Insolvencia de 29 de mayo de 
2000, se buscó precisamente eliminar la elección interesada de una determinada jurisdicción para la 
celebración de procedimientos judiciales y en este sentido, suscitó una fuerte competencia en Europa entre 
las diferentes leyes nacionales de insolvencia. Sin embargo para CHRISTOPH G. PAULUS; «Una visión 
del Derecho europeo de la insolvencia», op.cit, pág. 257, este Reglamento lograría justamente lo opuesto, 
esto es, habría llamado la atención de todos a la posibilidad y a veces, al atractivo de esa elección interesada 
de jurisdicción. Sea como fuere no hay duda de que los legisladores nacionales se encuentran bajo constante 
presión para mejorar, modernizar o simplemente enmendar sus leyes y evitar así la huida hacia 
jurisdicciones más atractivas (evitar el desplazamiento de haberes o de procedimientos judiciales de un país 
de la UE a otro para poder acogerse a la mejor situación desde el punto de vista jurídico en detrimento de 
los acreedores). La mayoría de los Estados europeos buscan mejorar su legislación sobre insolvencia y 
destacar así sobre el resto de sus «competidores», de ahí las constantes modificaciones llevadas a cabo en 
materia de insolvencia por los distintos Estados miembros.  
 
172 La EM de la Ley 38/2011 en su Ap. V expresa: «Otro de los vectores de la reforma es el que pretende 
favorecer la solución conservativa del concurso. …A igual propósito responde la consideración expresa 
de que los créditos nacidos tras la aprobación judicial del convenio han de ser, en caso de apertura 
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institutos preconcursales como alternativa al concurso, mediante su protección en un 
eventual escenario concursal y la incentivación de la financiación de empresas en crisis173. 
Así, se propicia la financiación de empresas en crisis mediante la introducción del 
denominado privilegio de «fresh money» a la financiación concedida en sede pre y 
postconcursal. Concretamente se otorga el privilegio del dinero nuevo a la financiación 
preconcursal vía refinanciación de deuda, así como a la financiación postconcursal en el 
marco del convenio concursal y, en su caso, del plan de viabilidad de que se acompañe174.   
                                                   
posterior de la fase de liquidación, créditos contra la masa...» «…Se trata con ello de favorecer la 
concesión de crédito a una empresa en fase de convenio y también como mecanismo protector de ese 
«dinero nuevo» que contribuye a la continuidad de su actividad….». 
 
173 En esta vía de potenciación de la preconcursalidad, se descartó por la Sección especial de la Comisión 
General de Codificación, la opción por el modelo francés, que instaurado en el 1984, tras sucesivas reformas 
sigue sin dar los resultados esperados por la excesiva burocratización a la que es sometida la 
preconcursalidad, que en ocasiones se convierte en una antesala de los procedimientos concursales. Vid. 
PULGAR EZQUERRA, J.; «Reforma concursal, satisfacción de acreedores y reestructuración de empresas 
en crisis», op.cit., pág. 41. 
 
174 En materia de financiación preconcursal, con la reforma operada por la Ley 38/2011 se reconoce a la 
financiación concedida en conexión con acuerdos de refinanciación típicos, ya sean generales o 
particulares, y por tanto sometidos a control registral (vía designación de experto), y notarial (vía 
formalización en instrumento público) y, en su caso, a control judicial cuando se trate de acuerdos 
particulares ex disp. adic. 4º LC un privilegio a los nuevos ingresos de tesorería producidos en ese marco 
que disfrutarán en un 50% de prededucibilidad y en el 50% restante de privilegio general. PULGAR 
EZQUERRA, J.; Preconcursalidad y acuerdos de refinanciación…, op.cit., pág.423. cuestiona la expresa 
exclusión legal de las aportaciones de los socios en concepto de préstamo. Por su parte el RDL 4/2014, de 
7 de marzo, introduce un régimen especial del «fresh money» durante los 2 años siguientes a la entrada en 
vigor del citado RDL, esto es, hasta el 8 de marzo de 2016. Durante dicho tiempo, no será de aplicación el 
régimen contenido en los arts. 84.2.11 LC y 91.6 LC y tendrán la consideración de créditos contra la masa, 
no del 50% sino del 100% de los créditos que supongan nuevos ingresos de tesorería y hayan sido 
concedidos en el marco de un acuerdo de refinanciación suscrito a partir de la entrada en vigor del RDL 
4/2014 en las condiciones previstas en el art. 71 bis o disp. adic. 4ª LC. Durante dicho plazo el privilegio 
alcanza hasta el total importe del nuevo ingreso de tesorería. Se extiende por tanto la prededucibilidad 
crediticia contra la masa a la totalidad del nuevo ingreso de tesorería, incluso la de acreedores vinculados 
o especialmente relacionados con el deudor.  La EM de la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se 
adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación y reestructuración de deuda empresarial en su Ap. 
IV expresa: «...como medida para incentivar la concesión de nueva financiación, se atribuye con carácter 
temporal la calificación de crédito contra la masa a la totalidad de los que originen nuevos ingresos de 
tesorería, comprendiendo los que traigan causa en un acuerdo de refinanciación y los realizados por el 
propio deudor o personas especialmente relacionadas, con exclusión de las operaciones de aumento de 
capital. Esta medida se adopta con un carácter extraordinario y temporal para todos los nuevos ingresos 
de tesorería que se produzcan en el plazo de dos años desde la entrada en vigor de esta Ley. Transcurrido 
el plazo de los dos años desde su concesión, se considerarán crédito contra la masa en los términos 
indicados en el apartado 2.11.º del artículo 84. ..». AZNAR GINER, E.; La reforma concursal del RDL 
4/2014, en materia de refinanciación y reestructuración de deuda empresarial., Valencia, TIRANT LO 
BLANCH, 2.014, pág. 250, critica esta medida adoptada por el legislador, mientras que VELASCO SAN 
PEDRO, L.A.; «El régimen transitorio del fresh money de socios y otras personas especialmente 
relacionadas con el deudor», RCP núm. 22/2015, LA LEY, 2.015, pág. 55 considera acertadamente, que 
reconocer la prededucibilidad en relación con la inyección de nuevos recursos, aunque procedan del entorno 
de la empresa en dificultades, puede ser una medida adecuada desde un punto de vista de política jurídica, 
ya que fomentaría una mayor implicación de los socios en el saneamiento de las empresas en crisis, 
particularmente de los grupos de empresas en las situaciones tan frecuentes de dificultades circunscritas a 
una filial.  
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Concretamente, se reconoce un privilegio al «fresh money» por la vía de la 
prededucibilidad, ex art. 84.2.11 LC, del 100% de los créditos concedidos al concursado 
en el marco de un convenio (vinculando de esta forma su concesión no sólo con la 
continuidad de la actividad empresarial o profesional del deudor tras la aprobación del 
convenio, sino también con el cumplimiento del mismo) conforme a lo dispuesto en el 
art. 100.5LC, esto es, aquéllos que se concedan en el seno del concurso de acreedores y 
en el marco del convenio, a efectos de posibilitar y potenciar la continuidad de la actividad 
empresarial o profesional del deudor, tras la aprobación del citado convenio y para 
atender el cumplimiento del mismo.  
 
Son prededucibles por expresa previsión legal, en una eventual liquidación, los créditos 
concedidos para financiar el plan de viabilidad ex art.100.5LC, pero también otros 
créditos que pudiera contraer el deudor tras la aprobación judicial del convenio 
(art.84.2.5ºLC).Tienen, por tanto, la expresa consideración de créditos contra la masa 
aquellos generados por el ejercicio de la actividad profesional o empresarial del deudor 
desde la declaración hasta la conclusión del concurso y no hasta la aprobación judicial 
del convenio como acontecía en origen.  
 
Lo dispuesto en el art. 84.2.11º LC debe conciliarse con lo establecido en el art.100.5LC 
al establecer que los créditos concedidos al concursado para financiar el plan de viabilidad 
se satisfarán en los términos fijados en el convenio. Así, el privilegio del «fresh money» 
postconcursal coexiste, necesariamente, con la citada previsión del art. 100.5 LC de 
remisión al ámbito de la autonomía de la voluntad de las partes, del tratamiento que dichos 
créditos recibirían en una eventual liquidación, en sede de clasificación crediticia. Los 
créditos concedidos para financiar el plan de viabilidad tendrían la consideración, en una 
eventual liquidación, de créditos contra la masa, salvo que las partes convencionalmente 
hubieran pactado expresamente otra clasificación en el convenio. Se añade así a un «fresh 
money» concedido a la financiación preconcursal, un «fresh money» otorgado a la 
financiación concedida en sede concursal, aunque con algunas diferencias cuantitativas y 
cualitativas en los presupuestos del reconocimiento de la prededucibilidad. A diferencia 
de lo que acontece con el «fresh money» preconcursal, la prededucción del crédito no 
alcanza sólo al 50% del mismo, sino a la totalidad de la aportación. Desde el punto de 
vista cualitativo, el privilegio se extiende sobre los créditos concedidos al concursado 
abandonando la referencia a los nuevos ingresos de tesorería, únicos aludidos en el 
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párrafo 1º del art. 84.2.11 LC. De esta forma, en el supuesto de la financiación 
postconcursal, el privilegio alcanza no sólo a las inyecciones de liquidez, sino también a 
los aplazamientos, aportaciones de trabajos, además de servicios y bienes175. 
 
Los créditos derivados de la financiación postconcursal tendrían la consideración de 
créditos contra la masa, lo que podría resultar insuficiente y ha dado lugar a que se plantee 
por la doctrina la posibilidad de establecer un régimen de incentivos mayores que permita 
facilitar la financiación de empresas en situación concursal, en línea con el modelo 
americano ya analizado176.  Así por ejemplo, el Reino Unido realizó un intento por 
incorporar o establecer un régimen de incentivos similar al americano al acometer su 
reforma operada por la Insolvency Act de 2000177 y por The Enterprise Act de 2002 (Parte 
10)178. No obstante, tras largos debates sobre la posible introducción en el procedimiento 
concursal de «Administration»179 de mecanismos similares a los del Chapter 11, con el 
fin de incentivar las financiaciones posteriores a la apertura del procedimiento, se descartó 
finalmente tal posibilidad, por las nada desdeñables diferencias de ambos sistemas 
jurídicos, así como de la cultura de sus respectivos negocios y mentalidad económica180.  
Ahora bien, en su régimen vigente los créditos derivados de la nueva financiación 
aportada al deudor disfrutan de un rango superior a los «expenses of the Bankruptcy» 
                                                   
175 AZNAR GINER, E.; La reforma concursal del RDL 4/2014.., op.cit., pág. 247.  
 
176 BUIL ALDANA, I.; «La financiación de empresas…», op.cit., pág. 392 y MÍNGUEZ PRIETO, R. Y 
BUIL ALDANA I., «Restricción crediticia, …», op.cit., pág.138. Advierte, SKEEL, JR., DAVID A.; «The 
past, present and future of debtor-in-possession financing», op.cit., pág. 1.934: «..is that provisions that are 
transplanted from one Nation´s law into another often have unintended consequences..» 
 
177 Sus normas entraron en vigor por etapas, entre abril de 2001 y enero de 2003 y lo hicieron como 
enmiendas a la legislación básica, esto es, la «Insolvency Act 1986» y la «Company Directors 
Disqualification Act 1986» que contenía importantes normas aplicables a los administradores de sociedades 
insolventes. 
 
178 La Ley sobre la empresa de 2002, en su parte 10, reformula las normas relativas a los procedimientos de 
administración judicial y extrajudicial. El art. 248 del mismo texto legal ha reemplazado la Parte II original 
de la Ley de 1986, con una nueva parte II, cuyas normas se incluyen en un nuevo Anexo B1  
«Administration», a la Ley de 1986. 
 
179 Sobre la finalidad primigenia de este particular procedimiento encaminado, tras la reforma, a rescatar a 
la compañía como negocio en marcha y conseguir para los acreedores un mejor resultado del que se 
obtendría si la compañía fuese liquidada, sin acudir primero a este procedimiento vid. IAN FLETCHER, 
F., «La recuperación de empresas en crisis en el Reino Unido: …», op.cit., págs.58 y ss.   
 
180  Para PAYNE, J.; «Schemes of arrangement y reestructuración…», op.cit., pág. 330, aunque sería útil 





(gastos del procedimiento), los acreedores privilegiados generales y ordinarios y al de los 
acreedores titulares de las denominadas garantías flotantes cualificadas o cargas flotantes 
(«floating charges»),181 y su posición cede sólo ante los acreedores beneficiados con 
garantías sobre los activos del deudor «fixed charges» (párrafos 99182 y 70183 del Anexo 
B1 de la Ley de Insolvencia de 1986). Así, los financiadores del deudor durante el 
procedimiento concursal «Administration» reciben una suerte de superprioridad 
administrativa, aunque no puede afirmarse que el ordenamiento británico haya acogido la 
figura del gravamen privilegiado «priming lien», propio del modelo americano184. 
 
3.  Mercado de deuda concursal («distressed debt»). 
 
La existencia de un mercado de deuda concursal propio de países como Italia, Francia, 
EE.UU y España, permite a los acreedores concursales eludir el coste de oportunidad que 
supone un procedimiento concursal mediante la cesión de su crédito a un tercero dispuesto 
a adquirirlo. Constituye así una fuente de liquidez para aquéllos que no pueden o no 
quieren soportar el riesgo de oportunidad asociado a la imposibilidad de ver satisfecho, 
en su caso, un porcentaje razonable de su derecho de crédito hasta que se alcance una 
                                                   
181 Definidas en el parágrafo 14(2) del Anexo B1 «Administration», como una garantía que es creada por 
medio de un instrumento que prevé entre otros extremos, el apoderamiento al titular de la garantía flotante 
para la designación de un administrador de la compañía así como para designar una persona que sería un 
administrador extrajudicial («receiver») y, el apoderamiento al titular de la garantía flotante en Escocia para 
designar un administrador que desde su nombramiento tendrá la consideración de «administrative 
receiver». IAN FLETCHER, F. ,«La recuperación de empresas en crisis en el Reino Unido: …», op.cit., 
pág.33, afirma que los orígenes de dicha garantía flotante surgen de « …la creatividad de los profesionales 
del derecho, que les llevó a la concepción de una especie de reconocimiento de deuda emitido por la 
sociedad garantizado por una especie de hipoteca mobiliaria sobre un conjunto de activos (materiales e 
inmateriales) fluctuantes de la empresa, pero de forma que el momento en el que el derecho real se 
perfecciona sobre bienes concretos del patrimonio empresarial queda pospuesto hasta el acaecimiento de 
ciertos eventos (incumplimiento del deudor), en cuyo momento el derecho real se materializa («cristaliza» 
en la jerga inglesa). En dicho momento, el derecho real queda ya referido a todos los activos en ese 
momento pertenecientes al deudor y que entren dentro del ámbito de la garantía efectuada en el momento 
de su otorgamiento. De ahí la expresión metafórica de «flotante »o «fluctuante». 
 
182 El Párrafo 99 del Anexo B1 dispone en su Ap. «4º: A sum payable in respect of a debt or liability arising 
out of a contract entered into by the former administrator or a predecesor before cessation shall be : a) 
charged on and payable out of property of which the former administrator had custody or control 
inmediatly before cessation, and b)payable in priority to any charge arising under sub-paragraph 3.» 
 
183 El Párrafo 70 del Anexo B1 dispone en su Ap. «1º: The administrator of a company may dispose of or 
take action relating to property which is subject to a floating charge as if it were not subject to the charge. 
En su Ap. 2º  expresa: Where property  is disposed of in reliance on sun-paragraph 1, the holder of the 
floating charge shall have the same priority in respect of adquired property as he had in respect of the 
property  disposed of.» 
 




solución dentro del concurso. Con este mercado se favorece un acceso más fácil al capital 
por parte de las compañías en el desarrollo de su actividad, toda vez que los financiadores 
estarán dispuestos a proporcionar financiación en condiciones más favorables, dado que, 
en caso de concurso de su contraparte, disponen de un mecanismo «de salida», mitigando 
así, aunque no eliminando, los potenciales efectos negativos que el concurso de su 
contraparte pudiera tener para ellos. A su vez, la existencia de un mercado de deuda 
concursal supone una fuente alternativa de financiación postconcursal, toda vez que el 
cesionario, estaría incentivado a prestar financiación al concursado para financiar un plan 
de viabilidad en cuya génesis habría tomado un papel preponderante185.  
 
Es en EE.UU186 dónde tiene sus orígenes el «distressed debt», adquiriendo una especial 
importancia y sufriendo, en las últimas décadas, un desarrollo vertiginoso187. La 
compraventa de créditos concursales no se regula en el Bankruptcy Code sino en la «Rule 
3001. Proof of Claim (e) of the Federal Rules of Bankruptcy Procedure de 1983». En 
virtud de esta regla, el cesionario postconcursal debía presentar ante el juez del concurso 
la documentación relativa a dicha cesión para que éste, tras la celebración de la oportuna 
vista ad hoc,  aprobase ex ante la operación sobre la base de la información que le habría 
sido previamente facilitada por el cesionario postconcursal.  
 
Posteriormente, en 1991 se modifica esta regla limitándose sustancialmente el papel del 
juez del concurso, estableciendo unos requisitos de información, para dichas cesiones, 
muy laxos y un control judicial de la operación ex post. Así, las operaciones de cesión de 
créditos debían ser comunicadas al juez del concurso en aquellos casos en los que el 
crédito fuese efectivamente cedido en cuanto a su titularidad legal. Por el contrario, dicha 
comunicación no era necesaria si, por ejemplo, la cesión se articulaba como una cesión 
                                                   
185  Sobre las ventajas y desventajas del «distressed debt»  in extenso, ARA TRIADÚ, C. y BUIL ALDANA, 
I.; «El mercado español de deuda en el proceso de reforma concursal», RCP núm. 15/2011, LA LEY, 
2.011, págs. 317 y ss. 
 
186 Sobre la capital importancia de este mercado de deuda en EEUU, HERTZOG NATHAN A.; «Passive 
claims trading, the unsophisticated creditor, and online exchanges as a market remedy», Review of Banking 
& Financial Law Vol.32,  Boston, BOSTON UNIVERSITY SCHOOL OF LAW, 2.012-2.013, págs. 511-
564, quien realiza un magnífico análisis de los orígenes, de las ventajas y desventajas de este mercado, y 
de los diferentes problemas y debates, doctrinales y jurisprudenciales, que han ido surgiendo a su alrededor. 
 
187 WIENER TALLY M. Y MALITO NICHOLAS B.; «On the nature of the transferred bankruptcy claim», 
UNIVERSITY OF PENNSYLVANIA JOURNAL OF BUSINESS LAW,  Vol. 12 núm. 1, 2.009, pág. 38, 
señalan como los inicios de esta práctica estadounidense datan de 1790 y de ahí la común expresión: «The 




del interés económico o participación en la que el cedente seguía siendo el titular legal 
del crédito. Por otra parte, el juez del concurso únicamente podía conocer de aquellos 
«trades» de deuda concursal de existir alguna disputa entre cedente y cesionario en cuanto 
a dicha operación, y siempre y cuando le fuese expresamente sometida por las partes. El 
papel del juez del concurso se limitaba, por tanto, a un control ex post de las cesiones de 
créditos concursales sujeto, en todo caso, al petitum de las partes en disputa. Este régimen 
supuso un desarrollo imparable del mercado de deuda concursal desde 1991188. Sin 
embargo, los tribunales americanos intentarían mitigar los efectos limitadores del control 
judicial resultantes de la Rule 3001 (e) a través de distintas resoluciones judiciales 
relacionadas con el fenómeno del «claims trading». Así, la Sentencia In re Allegheny189 
al analizar la buena fe de los acreedores en el contexto de la votación de un plan de 
reorganización estableció, que aquellos acreedores que habían comprado créditos 
concursales con intereses distintos a los propios de un acreedor (por ejemplo, bloquear 
con sus votos la aprobación de un plan de reorganización a los efectos de asegurarse el 
fracaso de la reorganización del deudor) podían verse privados de su derecho de voto190. 
 
                                                   
188 WIENER TALLY M. Y MALITO NICHOLAS B.; «On the nature of the transferred bankruptcy claim», 
op.cit., pág. 35 «..after the 1991 amendment of the Bankruptcy Rules that enhanced the free trading of 
claims and the subsequent obligation imposed upon financial institutions to liquefy bad loans, claims 
trading grew exponentially to the point that in many reorganization cases, a substantial portion of the 
creditor body changed from month to month.» 
 
189 HERTZOG NATHAN A.; «Passive claims trading, the unsophisticated creditor, and online exchanges 
as a market remedy», op.cit., pág. 541: «The court disqualified some of a claims trader’s actions based on 
a finding of bad faith, see In re Allegheny Int’l, Inc., 118 B.R. 282, 289–90 (Bankr. W.D. Pa. 1990) (finding 
a claims trader acted in “bad faith” under Bankruptcy Code Section 1126(e) when the trader acquired and 
then wielded a vote-blocking position on the debtor’s plan of reorganization, and disallowing the blocking 
vote)». Esta sentencia, dictada hace más de 20 años, sigue influyendo en la toma de decisiones de muchos 
jueces norteamericanos, como por ejemplo en la sentencia de In re DBSD North America Inc., 421 B.R. 
133 (Bankr. S.D.N.Y. 2009), en la que se privó a un inversor postconcursal de su derecho al voto en sede 
de aprobación del plan de reorganización, por entender que su posición de bloqueo de la aprobación del 
plan de reorganización obedecía a su condición de inversor en un competidor del deudor y a su voluntad de 
adquirir al deudor como activo estratégico.  
 
190 Recientemente en Francia con la reforma operada en el 2014, (en línea con lo que venían haciendo los 
jueces americanos de privar a los acreedores de su derecho de voto en la junta, en las condiciones vistas), 
se incluye en el  procedimiento de «Redressement», la posibilidad del juez de privar de su derecho de voto 
a los accionistas oponentes y confiarlo a la persona por él designada (mandatario ad hoc), para votar a favor 
del proyecto, en aquellos casos en los que los fondos propios de la concursada hubiesen disminuido por 
debajo de la mitad del capital social y no hubieran sido reconstituidos, cuando el proyecto de saneamiento 
suponga un aumento de capital y éste haya sido rechazado (art. L. 631-9-1). En este caso, si lo solicita el 
administrador los accionistas perderían su derecho de voto para que se pueda adoptar el plan de saneamiento 
que ellos rehusaban. Parece existir en Francia una corriente dispuesta a aumentar los supuestos en que se 
deja fuera en la toma de decisiones a los accionistas y una próxima reforma en esta dirección no sería de 
extrañar tal y como advierte, PÉROCHON, F.; «Financiación de socios y reforma del Derecho concursal 




En Francia191 se permite también la cesión de créditos tanto en el procedimiento de 
«Sauvegarde» (art. L.626-30-1 Code de Commerce) como en el procedimiento de 
«Redressement Judiciaire» (L.631-19 de Code de Commerce), orientado a la preparación 
de un plan de Saneamiento en cuya elaboración, se aplican las normas de la 
Sauvegarde192. En este sentido, la principal innovación del procedimiento de Sauvegarde 
(aplicable también al Redressement) consiste en la asignación de un papel más importante 
a los acreedores en su buena marcha. Este reconocimiento se habría expresado en la 
creación por el legislador francés, de dos comités de acreedores (uno que agrupa a 
diferentes instituciones financieras del deudor, y otro que agrupa a sus principales 
proveedores) cuya principal labor consiste en examinar y aprobar (por mayoría que 
represente al menos 2/3 de los créditos), en su caso, las proposiciones presentadas por el 
deudor.  A la vista de los votos, el tribunal decidirá sobre la aprobación o no del plan193.  
 
Pues bien la facultad de formar parte de uno de dichos comités de acreedores constituye, 
ex art. L.626-30 del Code de Commerce, un «accessoire» del crédito contraído antes de 
la resolución de apertura del procedimiento que se transmite de pleno derecho, salvo 
cláusula en contrario, a sus titulares sucesivos194.  El titular del crédito transferido no es 
informado de las propuestas del deudor ni admitido a emitir su voto hasta el día en que la 
cesión del crédito, haya llegado a conocimiento del Administrador195. Por su parte, el 
                                                   
191 Sobre el développement du marché secondaire de la dette et le phenomene de circulation des créances 
vid. PÉROCHON, F.; Entreprises en difficulté, op.cit., págs.429 y ss. 
 
192 GUTIÉRREZ GILSANZ, A.; «La reforma del Derecho concursal francés: El proyecto de ley sobre 
sauvergarde des enterprises.» RCP núm. 1/2006, LA LEY, 2.006, pág. 351. 
 
193 Sobre les comités de créanciers, vid.  VALLENS, JEAN-LUC: L´insolvabilité des entreprises en droit 
comparé… op.cit., págs. 63-66, y VALLENS, JEAN-LUC; «La reforma del Derecho francés…», op.cit., 
págs. 403-404. 
 
194 Conforme a lo dispuesto en el artículo L. 626-30 del Código de Comercio, forman parte del comité de 
acreedores: «tous les titulaires d'une créance acquise auprès» d`un établissements de crédito u assimilé ou 
«d'un fournisseur de biens ou de services, sont membres de droit du comité des établissements de crédit»  
El citado artículo L 626-30.1 dispone que la obligación o, en su caso, el derecho a formar parte de un comité 
es un accesorio a la deuda «née antérieurement au jugement d'ouverture de la procédure et se transmet de 
plein droit à ses titulaires successifs nonobstant toute clause contraire.» 
 
195 Antes de la reforma operada mediante Ley de 12 de marzo de 2014 con su Reglamento de aplicación de 
1 de julio de 2014 y Ordenanza complementaria de 26 de septiembre de 2014, los comités votaban 
solamente sobre los proyectos transmitidos por el deudor. Tras la reforma, el deudor ya no puede oponerse 
al voto por los comités de acreedores de un proyecto distinto del suyo (o de los directores). Cualquier 
acreedor miembro de un comité (un banco, un importante proveedor; pero no un obligacionista) puede 
presentar un proyecto de plan. (art. L.626-30-2, Ap. 1º). Vid. PÉROCHON, F.; «Financiación de socios y 




acreedor cuyo crédito se extinga o transmita perderá la calidad de miembro del comité de 
acreedores. De esta manera, el legislador francés incentiva el mercado de deuda 
postconcursal en la medida en que no niega al cesionario del crédito su derecho de voto 
en la junta  a la que se someterá el correspondiente plan, siempre y cuando previamente 
haya informado al Administrador de dicha cesión196. 
 
Por su parte, el legislador italiano consciente de la importancia del distressed debt  
acomete la reforma del art.127 LFall197 «Voto nel concordato» (de quiebra), mediante el 
DLeg. nº 5 de 9 de enero de 2006198, sobre la reforma orgánica de la disciplina de los 
procedimientos concursales y su posterior DLeg. núm. 169, de 12 de septiembre de 2007. 
Con esta reforma, la prohibición de voto y del cómputo de la mayoría alcanza a los sujetos 
vinculados al deudor por razones de parentesco (cónyuge, parientes y afines hasta el 4º 
grado) y también a los cesionarios de estos créditos dentro del año precedente a la 
declaración de quiebra (misma solución que la dada por el legislador en el Concordato 
Preventivo regulado en el art. 177 LFall «Maggioranza per l´approvazione del 
concordato»).  Ahora bien, en el Concordato de Quiebra (art. 127 LFall), a diferencia de 
lo dispuesto en el Concordato Preventivo (art.177 LFall) en el que no se dispone 
excepción alguna, se establece como excepción, esto es, quedan exceptuados de la 
prohibición de voto «banche o altri intermediari finanziari» (bancos u otros 
intermediarios financieros) cesionarios de créditos con origen, causa o título anterior al 
concurso, que podrán votar, aun cuando la cesión hubiera operado dentro del año anterior 
a la declaración de la quiebra o después de la misma199.  
 
                                                   
196 PÉROCHON, F.; Entreprises en difficulté, op.cit., pág.430, apunta: «.. c´est plutôt l´ancien titulaire qui 
devrait avoir à coeur d´informer l´administrateur du transfert, afin d´en assurer l´opposabilité et de ne 
plus être membre du comité ..» 
 
197 El art. 127 se encuentra ubicado dentro del Título II «Del Fallimento» (arts. 5 a 159) del Regio Decreto 
núm. 267, de 16 de marzo de 1942 «Disciplina del fallimento, del concordato preventivo, 
dell'amministrazione controllata e della liquidazione coatta amministrativa» (Legge Fallimentare). 
 
198 Entró en vigor el 16 de julio, esto es 6 meses después de su publicación en la Gaceta Oficial (G.U. nº. 
12, de 16 de enero de 2006, S.O. nº. 13). Sin embargo, los artículos 45, 46, 47, 151 y 152 entraron en vigor, 
el mismo día de su publicación. 
 
199 Sobre el papel incentivador que ha supuesto la reforma de la LFall para los operadores institucionales 
del distressed debt vid. UMBERTO VIOLANTE,; La circolazione del crédito distressed, en Colección de 
il Diritto della banca e della borsa. Studi e dibattiti núm. 57, Milano, GIUFFRÉ EDITORE, 2.013, págs. 




Por tanto, en el Fallimento la cesión de créditos realizada con posterioridad a la 
declaración de quiebra no atribuye derecho de voto, salvo que se hubiese efectuado a 
favor de los bancos u otros intermediarios financieros ex art. 127 LFall. El legislador 
italiano, establece un deber de informar y comunicar la cesión operada, con la obligación 
añadida de aportar al curatore la correspondiente documentación acreditativa de la 
operación, a los efectos de atribuir las cuotas correspondientes a los cesionarios previa 
rectificación del estado del pasivo, y proceder al pago de las mismas (art. 115 LFall 
«Pagamento ai creditori»200). El legislador italiano, articula así, mecanismos de 
información para evitar comportamientos oportunistas o, en su caso, la adquisición de 
créditos concursales por personas con incentivos no alineados con el fin perseguido por 
el Fallimento, esto es con la reorganización de la empresa y la satisfacción de los 
acreedores201. 
 
Respecto al mercado de deuda concursal en nuestro país, como antes se dijo, la LC en su 
redacción originaria incluía, ex art. 122.1.2º LC, entre los acreedores sin derecho a voto 
a aquellos que hubiesen adquirido su derecho de crédito por actos inter vivos después del 
Auto de declaración del concurso, salvo si dicha adquisición se hubiera producido «por 
un título universal o como consecuencia de una realización forzosa»202. Es decir, si bien 
las cesiones de crédito eran plenamente válidas y eficaces frente al deudor cedido, el 
acreedor cesionario se veía privado, salvo si concurrían las anteriores excepciones, del 
derecho de voto correspondiente a su crédito en la junta de acreedores que decidiría sobre 
la aprobación de la propuesta de convenio presentada, en su caso, en sede concursal. Con 
dicha redacción se desincentivaba el acceso del concursado a obtener financiación 
durante el concurso, al privar de «mecanismos de salida» a los inversores que adquiriesen 
créditos en sede concursal. 
                                                   
200  El art. 115.2 LFall dispone: « Se prima della ripartizione i crediti ammessi sono stati ceduti, il curatore 
attribuisce le quote di riparto ai cessionari, qualora la cessione sia stata tempestivamente comunicata, 
unitamente alla documentazione che attesti, con atto recante le sottoscrizioni autenticate di cedente e 
cessionario, l’intervenuta cessione…». 
 
201 En este sentido, FAZIO A.; «Commento all'articolo 127 LFall. Voto nel concordato », en AA.VV. La 
nuova Lege fallimentare annotata, Napoli, JOVENE EDITORE, 2.006, pág. 277: «La ratio dell´esclusione 
dal voto in caso di trasferimento del credito era quella di evitare l´incetta di voti o la fittizia proliferazione 
di voti compiacenti». 
 
202 Para un estudio en profundidad del citado artículo en su redacción originaria Vid. ALONSO LEDESMA, 
C.; «Comentario al art. 122 LC. Acreedores sin derecho a voto», en AA.VV. Comentarios a la legislación 





Nuestro legislador acometería, mediante Ley 38/2011, la primera reforma del art. 122.1.2º 
LC, por la que los cesionarios de derechos de crédito adquiridos tras la declaración de 
concurso cuando se hallen «sometidos a supervisión financiera203» tendrían derecho de 
voto.  Esta expresión utilizada por el legislador español en términos similares a la 
empleada en el 2006 por el legislador italiano «banche o altri intermediari finanziari» 
(bancos u otros intermediarios financieros) hizo surgir la necesidad de aclarar a qué 
entidades se refería la norma para evitar interpretaciones excesivamente restrictivas. 
 
La modificación del citado artículo tuvo como objetivo facilitar el desarrollo de un 
mercado de deuda concursal a los efectos de fomentar nuevas alternativas a la 
reorganización de las compañías en concurso. Con la eliminación de la prohibición del 
derecho de voto que dicho precepto contenía respecto de los acreedores derivativos 
profesionales, se incentivaba la posibilidad que tiene el deudor de acceder a potenciales 
fuentes de financiación en concurso prestadas por inversores institucionales dispuestos a 
adquirir créditos en sede concursal204.  
 
Sin embargo, en la práctica, la flexibilización de la prohibición de votar para los sujetos 
que adquiriesen su crédito una vez declarado el concurso realizada con la reforma de 2011 
resultó claramente insuficiente, al dejar fuera de su ámbito a multitud de entidades cuya 
actividad se centraba en la reestructuración de empresas y que, sin embargo, no estaban 
sometidas a supervisión financiera, como las entidades de capital riesgo. Por eso, la 
segunda reforma del precepto, contenida en el RDL 11/2014, de 5 de septiembre, de 
medidas urgentes en materia concursal (convertido en Ley 9/2015, de 25 de mayo, de 
medidas urgentes en materia concursal) profundiza aún más en la flexibilización de la 
prohibición de voto aludida y la reduce a las personas especialmente relacionadas con el 
                                                   
203 Advertían MÍNGUEZ PRIETO, R. Y BUIL ALDANA I., «Restricción crediticia, …», op.cit. , pág. 140 
de que una potencial interpretación restrictiva de la norma podría dejar fuera del ámbito del art. 122.1.2º 
LC a muchos de los potenciales partícipes en este tipo de operaciones de compra de deuda concursal, lo 
que desactivaría las bondades del precepto y perjudicaría el desarrollo de dicho mercado. En este sentido 
ya proponían, muy acertadamente, la modificación del citado artículo a los efectos de eliminar cualquier 
restricción a la identidad subjetiva de los cesionarios a los que no se les priva de su derecho de voto en sede 
de junta de acreedores. 
 
204 Vid. PULGAR EZQUERRA, J.; «Reforma concursal, satisfacción de acreedores y reestructuración de 




deudor, que hubiesen adquirido su crédito por actos inter vivos después de la declaración 
de concurso (art. 122. 1 LC)205.  
 
Nuestro legislador buscaba fomentar un mercado de deuda que permitiese obtener 
liquidez al concursado, potenciando así las opciones de viabilidad futura de éste, y, al 
mismo tiempo, poner fin al verdadero problema del «distressed debt», consistente en que 
el adquirente se haya concertado con el deudor para defraudar al resto de acreedores. En 
palabras de la propia EM III del RDL 11/2014, (y en idénticos términos en la EM III de 
la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal) se busca 
favorecer «la existencia de un mercado de […] créditos que […] permita (a los 
acreedores) obtener liquidez, en una situación de concurso de su deudor». Será el propio 
acreedor cedente el que valore si el sacrificio o descuento exigido para ello es aceptable 
y será el acreedor cedido, habitualmente especializado en este tipo de adquisiciones, el 
que sufra el riesgo que la adquisición y subsiguiente tramitación del concurso suponen.  
 
De esta forma, el temor tradicional a las maniobras de colusión entre el deudor y los 
adquirentes de los créditos (común, por otra parte, en las diferentes legislaciones de 
insolvencia analizadas) , que explicaba la prohibición precedente, se cree salvada por los 
cambios introducidos en el listado de personas especialmente relacionadas con el deudor 
en el art. 93 LC, en el que se incluyen: las personas jurídicas controladas por el concursado 
o las personas a las que se refieren los apartados 1º, 2º y 3º del art. 93.1 LC o sus 
administradores de hecho o de derecho; las personas jurídicas que formen parte del mismo 
grupo de empresas; y las personas jurídicas de las que las personas descritas en el art. 93 
LC sean administradores de hecho o de derecho. Por lo que respecta al concursado 
persona jurídica, también son ahora personas especialmente relacionadas con el deudor , 
los socios que conforme a la ley sean personal e ilimitadamente responsables de las 
deudas sociales y aquellos otros que, en el momento del nacimiento del derecho de 
crédito, sean titulares directa o indirectamente de, al menos, un 5% del capital social, si 
la sociedad declarada en concurso tuviera valores admitidos a negociación en mercado 
secundario oficial, o un 10 % si no los tuviera. Cuando los socios sean personas naturales, 
se considerarán también personas especialmente relacionadas con el deudor (persona 
jurídica) las personas que lo sean con los socios conforme a lo dispuesto para el supuesto 
                                                   
205 GUTIÉRREZ GILSANZ, A.;  «La conservación del convenio concursal», RCP núm. 22/2015, LA LEY, 
2.015, pág. 173. 
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de concursado persona natural. También se consideran personas especialmente 
relacionadas con el deudor a los administradores, de derecho o de hecho, los liquidadores 
del concursado persona jurídica y los apoderados con poderes generales de la empresa, 
así como quienes lo hubieren sido dentro de los 2 años anteriores a la declaración de 
concurso, y finalmente las sociedades que formen parte del mismo grupo que la sociedad 
declarada en concurso y sus socios comunes, siempre que éstos reúnan las condiciones 
establecidas en el núm. 1.º del Ap.2 del art. 93 LC206.  
 
 Así, estas personas especialmente vinculadas con el deudor que, por esta razón, tienen la 
condición de acreedores subordinados, carecen en consecuencia de voto en la junta de 
acreedores, y ello como mecanismo de protección frente a concertaciones fraudulentas, 
en el contexto de la compra de créditos tras la declaración de concurso207. No establece, 
sin embargo, nuestra LC mecanismo alguno de control de dichas operaciones ni por la 
administración concursal, como sucede en Francia o en Italia, ni por el juez del concurso 
como acontece en EEUU. Tampoco establece posibilidad de impugnarlas o suspenderlas, 
ni siquiera se desprende de la norma concursal obligación alguna de informar sobre ellas 
y entregar documentación acreditativa de la misma, al objeto de que la administración 
concursal, pueda valorar su procedencia  y reconocer, en su caso, el crédito del cesionario 
o, por el contrario, suspender dicha operación (en interés del concurso).   
 
En suma, debe elogiarse, sin duda, la reforma operada por el legislador español mediante 
el RDL 11/2014 (convertido en Ley 9/2015) en lo que se refiere a la modificación del 
                                                   
206 Modificado primero por RDL 11/2014, de 5 de septiembre (convertido en Ley 9/2015, de 25 de mayo, 
de medidas urgentes en materia concursal) introduciéndose la novedosa e importante excepción mediante 
la cual no tendrán la consideración de personas especialmente relacionadas con el concursado (a los efectos 
de la calificación de los créditos que ostenten contra el deudor como consecuencia de la refinanciación que 
le hubiesen otorgado en virtud de dicho acuerdo o convenio) «. los acreedores que hayan capitalizado 
directa o indirectamente todo o parte de sus créditos en cumplimiento de un acuerdo de refinanciación 
adoptado de conformidad con el artículo 71 bis o la disposición adicional cuarta, de un acuerdo 
extrajudicial de pagos o de un convenio concursal, y aunque hayan asumido cargos en la administración 
del deudor por razón de la capitalización… Tampoco tendrán la consideración de administradores de 
hecho los acreedores que hayan suscrito un acuerdo de refinanciación, convenio concursal o acuerdo 
extrajudicial de pagos por las obligaciones que asuma el deudor en relación con el plan de viabilidad salvo 
que se probase la existencia de alguna circunstancia que pudiera justificar esta condición.»  
 
207 Restaría la duda sobre si la adquisición por parte de profesionales de la financiación de los créditos 
concursales, contando con derecho de voto, podría significar que aquellos promoviesen soluciones 
tendentes a la realización rápida de sus créditos, dificultando la obtención de soluciones conservativas. Para 
combatir tales prácticas GUTIÉRREZ GILSANZ, A.;  «La conservación del convenio concursal», op.cit., 
pág. 173 propone, razonablemente, dotar a la administración concursal  de algún instrumento normativo de 
control y/o impugnación de tales adquisiciones de créditos concursales. 
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citado art. 122 LC. Si bien, podría haberse aprovechado la oportunidad para, en línea con 
lo que ocurre en EEUU, Francia e Italia, establecer mecanismos de información sobre la 
relación cesionario-concursado, para evitar comportamientos oportunistas o, en su caso, 
la adquisición de deuda concursal por personas con incentivos no alineados con el fin del 
concurso. A estos efectos, creemos conveniente establecer además un cierto control 
concursal, ex ante, de dichas operaciones basado en unas obligaciones de información 
(por el cedente) a la administración concursal  que, sin interferir en la autonomía de la 
voluntad y en el proceso de formación de precios, permitiese suspender, en ciertos casos 
tasados, la eficacia de la cesión hasta su aprobación por el juez del concurso. De este 
modo, nuestra LC se adelantaría a futuros desarrollos de determinadas estrategias que, a 
la luz de la experiencia de otros países (EE.UU), han suscitado un largo debate sobre la 
conveniencia de liberalizar total o parcialmente este mercado208. 
 
4. La rehabilitación de contratos de financiación.  
 
Otro de los mecanismos previstos en nuestra LC, junto al «fresh money» y al «distressed 
debt», para proveer al concursado de esa financiación postconcursal es el innovador y 
original instituto de la rehabilitación de contratos de financiación regulado en el art. 68 
de la LC desde su redacción originaria. El parco uso que se habría hecho de esta figura 
explicaría su escasa evolución hasta nuestros días, respondiendo hoy, claramente, a la 
misma finalidad de política legislativa que el fresh money o el distressed debt, que tratan 
de favorecer la continuación de la actividad del deudor, en aras a una mejor satisfacción 
de los acreedores como finalidad principal del concurso. 
 
La rehabilitación facilitaría, sin lugar a dudas, la continuidad del ejercicio de la actividad 
profesional o empresarial del concursado, dejando indemne al acreedor afectado. Se trata 
no sólo de restablecer la vigencia de los contratos de financiación existentes sino también 
de evitar la exigencia del cumplimiento por entero de las cuotas pendientes y la ejecución 
de las posibles garantías209. Esa tendencia a la continuidad del ejercicio empresarial 
durante el concurso, justifica que el legislador haya impuesto una regla tan excepcional a 
                                                   
208 En este sentido, ARA TRIADÚ, C. y BUIL ALDANA, I.; «El mercado español de deuda...»,  
op.cit., pág. 326. 
 




las normas generales del derecho contractual que permite enervar el ejercicio de la acción 
resolutoria que, en principio, asiste al prestamista, evitando al mismo tiempo la 
liquidación del contrato resuelto con anticipación. El instituto de la rehabilitación es un 
mecanismo idóneo por el que obtener financiación postconcursal clave para continuar con 
la actividad empresarial o profesional del deudor, preservar el valor de empresa en 
funcionamiento  («ongoing concern value»), evitar el deterioro irreversible del negocio 
y, en última instancia, para dar cumplimiento a la que es la finalidad esencial del 
concurso, esto es, la satisfacción de los acreedores, otorgándose así una alternativa a la 
liquidación del patrimonio del concursado, en beneficio de todas las partes implicadas.  
 
Nuestra legislación de insolvencia, en sintonía con las principales conclusiones del FMI, 
BM y UNCITRAL, consciente de la importancia de esa financiación postconcursal como 
una de las «best practices» para el desarrollo de sistemas de insolvencia efectivos, habría 
otorgado, a la administración concursal, en cuanto representante de la insolvencia, 
poderes adecuados para obtener dicha financiación, a través de la rehabilitación de 
contratos, con seguridades y salvaguardas oportunas para su eventual devolución. En 
efecto, es la administración concursal  quien debe tomar la decisión de rehabilitar o no un 
determinado contrato, sin necesidad de solicitar autorización judicial. No obstante, se le 
otorga al acreedor afectado por la rehabilitación un auténtico derecho de oposición que, 
de ejercerlo, no procederá la rehabilitación. En todo caso, el acreedor debe quedar 
indemne con la rehabilitación del contrato. Únicamente en aquéllos casos en los que se 
impugne la decisión de la administración concursal  intervendrá, lógicamente, el juez del 
concurso en el pertinente incidente concursal.  
 
La rehabilitación de contratos de financiación no deja de ser una fórmula que, permitiría 
solucionar uno de los principales problemas a los que se enfrenta el deudor que entra en 
concurso, como es la falta de liquidez y consecuentemente la imperiosa necesidad de 
fondos líquidos, de financiación postconcursal a la que se refiere el  Pº18, a través del 
cual, el BM propone a los legisladores nacionales, como ya vimos, incluir en sus 
respectivas legislaciones «mecanismos» para la obtención de crédito en sede concursal 
mediante el otorgamiento de ciertas prioridades para facilitar el repago de dicha 
financiación e incentivar así su uso. En efecto, la rehabilitación sería un mecanismo 
dirigido a resolver con prontitud (puesto que debe operar antes de que finalice el plazo de 
comunicación de créditos) y eficiencia las posibles dificultades financieras del deudor, 
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permitiendo así sufragar eventuales pagos de bienes y servicios esenciales para el 
concursado, o el mantenimiento de determinados contratos, o satisfacer concretos gastos 
de explotación u otro tipo de costes. En este sentido, la rehabilitación coadyuvaría a 
mejorar significativamente la posibilidad de reorganización del concursado, en la medida 
en que supondría un mecanismo de obtención de financiación postconcursal tan necesaria 
para permitir a la concursada sobrevivir y continuar sus operaciones de manera 
ininterrumpida, afrontando los gastos propios del procedimiento y evitando el deterioro 
de la masa activa. 
 
Con la figura de la rehabilitación, se  otorga al financiador junto con la certeza de que la 
relación contractual recobraría su vigencia en los mismos términos, esto es, sin ser 
modificada en modo alguno, la clasificación de sus créditos como créditos contra la masa.  
A este respecto, debe tenerse en cuenta que cuando el financiador tuviera un crédito 
concursal con privilegio especial, la mejora en la clasificación de su crédito (obtenida con 
la rehabilitación) no sería tan evidente como la de aquél otro titular de un crédito 
concursal ordinario y, en este sentido, quizá el incentivo consistente en otorgar a aquél 
titular de un crédito con privilegio especial, la clasificación de crédito contra la masa 
podría resultarle insuficiente o cuanto menos poco atractivo. 
 
Nuestra legislación de insolvencia no ha otorgado a la administración concursal junto con 
la facultad de intervenir en los contratos, rehabilitándolos, la capacidad de otorgar otro 
tipo de «incentivos» (como los contemplados por UNCITRAL, el BM y el FMI en sus 
respectivos informes analizados con anterioridad), más eficientes o atractivos para 
aquéllos que contribuyesen a mantener, de forma estable, una financiación postconcursal. 
Nuestro legislador ha optado, por el contrario, por otorgar el nivel más bajo de privilegio 
de los tres que contemplan dichos organismos internacionales en sus respectivos informes 
y es claro que, en ocasiones, este incentivo no resultará suficiente para propiciar dicha 
financiación postconcursal, entre otras razones, como veremos,  por las deficiencias que 
presenta la regulación de créditos contra la masa en nuestra LC. 
 
En línea con lo anterior, podría haberse otorgado a la administración concursal  facultades 
suficientes para, atendiendo a las circunstancias concretas de cada caso, poder combinar 
dicho incentivo o nivel mínimo de preferencia con aquél otro consistente en otorgar un 
derecho de garantía sobre bienes libres (aunque la existencia de activos libres  del deudor 
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no será frecuente en la práctica) o incluso sobre bienes gravados del deudor al estilo del 
modelo americano analizado. Podría incluso haberse otorgado al acreedor afectado 
directamente por la rehabilitación del contrato un grado más de preferencia en el cobro 
de su crédito rehabilitado, por encima en el orden de prelación no sólo sobre todos los 
créditos concursales sino también sobre el resto de los créditos contra la masa, con 
excepción simplemente de aquéllos con privilegio especial. 
 
Es un hecho constatado que a pesar de su indudable potencial como mecanismo sui 
géneris de financiación postconcursal, en la práctica poco o ningún uso se ha hecho del 
instituto de la rehabilitación bien por desconocimiento del mismo, por la rigidez de 
algunos de sus presupuestos y requisitos, por los escasos e insuficientes «incentivos» que 
se le pueden ofrecer al acreedor afectado por la rehabilitación, por la problemática de la 
insuficiencia de bienes en la masa activa y las deficiencias del régimen de pago de los 
créditos contra la masa establecido en la LC, por el estricto régimen de responsabilidad 
al que está sometida la administración concursal , o bien por el alto porcentaje de 
concursos que se ven abocados a la liquidación. Lo cierto es que se trata de una medida 
oportuna, que podría tener especial importancia de cara a garantizar el éxito de un 
eventual convenio de continuación de la concursada y que podría convertirse en un 
magnífico y útil instrumento para facilitar la financiación postconcursal del deudor si se 
acometiesen las propuestas de lege ferenda que se irán formulando a lo largo de esta tesis, 













La rehabilitación venía siendo contemplada en nuestra legislación concursal anterior a la 
vigente LC, exclusivamente en una perspectiva personal, pero nunca patrimonial. El 
término «rehabilitación» se empleaba entonces, únicamente, para referirse a la  
recuperación por parte del entonces quebrado de su status anterior a la declaración de 
quiebra, tras el cumplimiento del convenio al que hubiese podido llegar con sus 
acreedores y el consiguiente cese de las interdicciones legales consecuencia de dicha 
declaración. Así por ejemplo, el C. de C. de 1829 regulaba la rehabilitación del quebrado 
en el Título XI del Libro IV, «De las quiebras». Por su parte, el C. de C. de 1885, en su 
Libro IV «De la suspensión de pagos, de las quiebras y de las prescripciones», Título I 
«De la suspensión de pagos y de la quiebra en general», en su Sección 6ª trata de la 
rehabilitación del quebrado. En cambio, la vigente LC regula la rehabilitación en el plano 
patrimonial, como uno de los posibles efectos del concurso sobre los contratos 
formalizados entre el concursado y sus acreedores210. 
 
El instituto de la rehabilitación de contratos, como ya vimos al tratar las cuestiones de 
política jurídica, aparecería por primera vez en el ALC 1983, bajo la rúbrica destinada a 
la regulación de los efectos del concurso sobre las relaciones jurídicas preexistentes 
(Sección 2ª, Capítulo III, Título IV), en coherencia con la finalidad conservativa que lo 
inspiraba. Con distinta redacción, sistemática y significado pasó a la PALC de 1995 
situándose, de modo significativo a continuación del precepto que disponía la 
continuación del ejercicio de la actividad empresarial o profesional tras la declaración de 
concurso. Su regulación se ubica al final del Capítulo II sobre la conservación y 
administración de la masa activa, del Título IV sobre la masa activa. En el ALC de 7 de 
                                                   
210 Vid. MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág.2.874. Sobre 
esta cuestión vid. también GÓMEZ MENDOZA, Mª; «La Rehabilitación de créditos en el concurso», 
op.cit., pág.43.  
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septiembre de 2001, en el que la continuidad de la empresa en crisis pasó a verse 
instrumentalmente supeditado al objetivo fundamental de la satisfacción de los créditos 
de los acreedores, el instituto de la rehabilitación se ubicaría entre los efectos del concurso 
sobre los contratos (Capítulo 3, Título III). Por su parte, la vigente LC regula, la 
rehabilitación de contratos de financiación concertados por el deudor común, como 
mecanismo sui géneris de financiación postconcursal, en el art. 68 LC del Capítulo III 
«De los efectos sobre los contratos», del Título III «De los efectos de la declaración del 
concurso». 
 
2. La rehabilitación en el Anteproyecto de Ley Concursal de 1983. 
 
El ALC 1983 incluye en su texto articulado una regulación directa y expresa sobre la 
rehabilitación de determinados créditos en su art. 177, sobre la rehabilitación de contratos 
de compraventa de bienes muebles o  inmuebles con pago aplazado en su art. 178.1 (si 
bien sin denominarla así), y sobre la rehabilitación de contratos de arrendamientos 
urbanos en su art. 180. Este concreto régimen establecido no se mostraba excesivamente 
ordenado ni sistemático, dado que por ejemplo se mezclaban elementos de la 
rehabilitación con extremos generales propios de los efectos del concurso sobre los 
contratos, como la privación de eficacia a la cláusula de vencimiento anticipado de 
créditos y préstamos en caso de declaración de concurso del deudor (art. 177.2 ALC 
1983), y además se determinaba expresamente el carácter imperativo de las previsiones 
en materia de rehabilitación de contratos de arrendamientos urbanos, sin que hubiese una 
declaración semejante en los arts. 177 y 178, como si se pretendiese sensu contrario que 
su contenido fuese de carácter dispositivo, lo que no parecía lógico211. 
 
La posibilidad de rehabilitar determinados contratos de créditos hipotecarios, 
refaccionarios y pignoraticios, se recogía en el art. 177 del ALC1983, cuya redacción 
definitiva rezaría así: «El síndico podrá rehabilitar la vigencia de los créditos 
hipotecarios, refaccionarios y pignoraticios que, gozando de privilegio especial 
conforme a lo previsto en el art. 286, hayan sido declarados vencidos por falta de pago 
de plazos de amortización o intereses antes de que se admita a trámite la solicitud del 
concurso. La rehabilitación deberá realizarse antes de que expire el plazo para la 
                                                   




insinuación de créditos, mediante el pago en el acto de los plazos atrasados y de los 
intereses de demora, y asumiendo la obligación de pagar con cargo a la masa los plazos 
que venzan sucesivamente. No será eficaz el pacto de vencimiento anticipado de créditos 
y préstamos en caso de declaración de concurso del deudor»212. 
                                                   
212 Así consta en el Legajo 60, Carpeta 1 del Archivo de la Comisión General de Codificación, págs. 107-
108. Una de las primeras enmiendas al ALC, presentadas a la Sección de Derecho mercantil de la Comisión 
General de Codificación, fue la realizada con fecha 2 de febrero de 1982 por el entonces Decano del Ilustre 
Colegio Nacional de Registradores de la Propiedad de España, D. Narciso de Fuentes Sanchiz, proponiendo 
la siguiente redacción al párrafo final del entonces art. 287: «Si con anterioridad a ésta, el crédito se hubiese 
declarado vencido por falta de pago de amortización o intereses, podrá rehabilitarse su vigencia con el 
pago de los atrasados y los intereses de demora, satisfaciéndose los sucesivos a las fechas de sus 
vencimientos normales» (Legajo núm. 58, Carpeta 2, documento núm. 2 del Archivo de la Comisión 
General de Codificación, pág.30). La Ponencia especial elaboró un informe, de fecha 13 de mayo de 1983, 
para discutir en la reunión del día 27 de junio de 1983, sobre los artículos pendientes de aprobación por la 
Sección de Derecho Mercantil, entre los que se encontraban los arts. 175 bis (que pasó a ser el art. 177) y 
art.290 (que pasó a ser finalmente el art. 291). Respecto del art. 175 bis, la Ponencia era del parecer que los 
dos últimos incisos del art. 290 debían independizarse en un artículo autónomo a incluir dentro del capítulo 
relativo a los efectos de la declaración judicial sobre las relaciones jurídicas preexistentes. Tras distintas 
redacciones, se aprobó el siguiente texto, que presentó D. Jorge Carreras LLansana: «El síndico podrá 
rehabilitar la vigencia de los créditos hipotecarios, refaccionarios y pignoraticios que, gozando de 
privilegio especial conforme a lo previsto en el art. 286, hayan sido declarados vencidos por falta de pago 
de plazos de amortización o intereses antes de que se admita a trámite la solicitud del concurso. La 
rehabilitación deberá realizarse antes de que expire el plazo para la insinuación de créditos, mediante el 
pago de los plazos atrasados y de los intereses de demora, y asumiendo la obligación de pagar con cargo 
a la masa los plazos que venzan sucesivamente. No será eficaz el pacto de vencimiento anticipado de 
créditos y préstamos en caso de declaración de concurso del deudor.» La Ponencia aprobó el texto del art. 
290, presentado igualmente por D. Jorge Carreras LLansana, con el siguiente tenor literario: «Si el síndico 
optase por el pago, se efectuará éste con cargo a la masa y hasta donde alcance el valor de los bienes 
afectados. En cuanto a los créditos que no hubiesen vencido en su totalidad, se satisfarán de inmediato los 
plazos de amortización, e intereses ya vencidos y los sucesivos a sus respectivos vencimientos. Se procederá 
de igual modo cuando el síndico haya enervado los efectos de requerimientos resolutorios por falta de 
pago, aplazado de compraventa de bienes muebles o inmuebles o haya rehabilitado la vigencia de créditos 
hipotecarios, refaccionarios o pignoraticios con privilegio especial. En los supuestos del párrafo anterior, 
el impago de los plazos sucesivos a sus respectivos vencimientos determinará la realización de los bienes 
afectados sin posibilidad de nueva opción del síndico.» (Legajo 59, Carpeta 2, documento núm. 4 del 
Archivo de la Comisión General de Codificación, págs. 16 y 33.) 
Asimismo, consta en el Archivo de la Comisión General de Codificación, con fecha 27 junio de 1983 un 
borrador de ALC presentado por D. Ángel Rojo Fernández del Río, redactado como Anteproyecto por la 
Ponencia especial y, posteriormente revisado y aprobado por la Sección de Derecho Mercantil, con la 
colaboración de las Secciones de Derecho Civil y de Derecho Procesal. En dicho borrador se parte de la 
redacción dada por D. Jorge Carreras a los arts. 175 bis y 290, recogida en el informe de fecha 13 de mayo 
de 1983, al que hemos hecho referencia con anterioridad. Sin embargo, se cambia ahora su numeración, de 
forma que el art. 175 bis pasa a ser el art. 177 y el art. 290 pasa a ser el art. 291. Por lo demás, poco varía 
su redacción. La modificación sufrida por el art. 290, redactado por D. Jorge Carreras, consiste en la 
eliminación de la siguiente expresión: «…y hasta donde alcance el valor de los bienes afectados.». Así, 
según consta en el Legajo 60, Carpeta 1 del Archivo de la Comisión General de Codificación, pág. 161 
quedaría redactado de la siguiente forma.: «Si el síndico optase por el pago, se efectuará éste íntegramente 
con cargo a la masa. En cuanto a los créditos que no hubiesen vencido en su totalidad, se satisfarán de 
inmediato los plazos de amortización, e intereses ya vencidos y los sucesivos a sus respectivos 
vencimientos. Se procederá de igual modo cuando el síndico haya enervado los efectos de requerimientos 
resolutorios por falta de pago, aplazado de compraventa de bienes muebles o inmuebles o haya 
rehabilitado la vigencia de créditos hipotecarios, refaccionarios o pignoraticios con privilegio especial. 
En los supuestos del párrafo anterior, el impago de los plazos sucesivos a sus respectivos vencimientos 
determinará la realización de los bienes afectados sin posibilidad de nueva opción del síndico.». 
Por lo que respecta a la redacción dada ahora al art.177, hay que señalar que el único cambio con respecto 
a su anterior redacción consiste en que se añade la expresión «….en el acto», que no figuraba en la redacción 
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Conforme a lo dispuesto en el citado art. 177 ALC 1983 los contratos rehabilitables eran 
los créditos hipotecarios, refaccionarios y pignoraticios, es decir, los que ostentaban 
privilegio especial conforme al art. 286. Era el síndico el único competente para 
rehabilitar aquellos contratos que hubiesen sido declarados vencidos anticipadamente 
antes de la admisión a trámite de la solicitud de declaración de concurso. Los créditos y 
contratos rehabilitables podían haber sido declarados vencidos anticipadamente o 
resueltos por falta de pago en cualquier momento anterior a la admisión a trámite de la 
solicitud de declaración del concurso, sin que hubiese límite temporal alguno. El plazo 
para instar la rehabilitación de créditos y contratos abarcaba como fecha límite hasta que 
expirase el plazo para la insinuación de créditos en la masa activa del concurso, 
establecido en el art. 198 ALC 1983, esto es, el que se hubiese fijado al efecto en la propia 
Sentencia declarativa del concurso que no podría ser inferior a un mes ni superior a dos 
meses desde la publicación de la misma en el BOE. La rehabilitación de este tipo de 
contratos requería en todo caso la restauración de la equivalencia de las prestaciones entre 
las partes, de forma que, para ello, se requería satisfacer en el acto los pagos atrasados 
con sus correspondientes intereses, así como asumir los posteriores con cargo a la masa 
como deudas de la misma. Por último, no se otorgaba un derecho de oposición al acreedor 
afectado por la rehabilitación como acontece con la vigente LC213. 
  
                                                   
dada por Carreras LLansana. Este precepto se encontraba ubicado en la Sección 2ª, del Capítulo III, acerca 
«De los efectos sobre relaciones jurídicas preexistentes» (arts. 174 a 180), del Título IV sobre los efectos 
de la declaración judicial del concurso.  Por su parte, el CSB intentó sin éxito limitar la ineficacia del pacto 
del vencimiento anticipado, planteando una modificación al último párrafo del art. 177, en su informe 
oficial elaborado con fecha 6 de marzo de 1984, (elevado al Ministro de Justicia y comentado por la propia 
Ponencia redactora del ALC) en el sentido que se reproduce a continuación: «El art. 177 contiene referencia 
errónea al 286 en vez de al 287. Aparte de esto, la ineficacia del pacto del vencimiento anticipado para 
proteger la situación de la masa deudora no cabe extenderse más allá de los intereses de ésta y, por ello, 
debe limitarse exclusivamente al deudor, pero no a los posibles codeudores o fiadores solidarios, ya que 
la exigibilidad y el posible pago por parte de éstos benefician al concurso. Por lo tanto, el último párrafo 
del citado art. 177 debería redactarse así: El síndico podrá rehabilitar la vigencia de los créditos 
hipotecarios, refaccionarios y pignoraticios que, gozando de privilegio especial conforme a lo previsto en 
el art. 287, hayan sido declarados vencidos por falta de pago de plazos de amortización o intereses antes 
de que se admita a trámite la solicitud del concurso. La rehabilitación deberá realizarse antes de que 
expire el plazo para la insinuación de créditos, mediante el pago en el acto de los plazos atrasados y de 
los intereses de demora, y asumiendo la obligación de pagar con cargo a la masa los plazos que venzan 
sucesivamente. No será eficaz el pacto de vencimiento anticipado de créditos y préstamos en caso de 
declaración de concurso del deudor, pero sólo respecto de éste, manteniéndose para los posibles 
codeudores o fiadores solidarios.». La negrita es nuestra y refleja los cambios en la redacción del citado 
artículo, propuestos por el Consejo Superior Bancario. Vid. CSB, «Informe del Consejo Superior Bancario 
sobre el Anteproyecto de Ley Concursal», op.cit., pág. 654. 
 
213 Vid. ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A.; «Las opciones del Anteproyecto de Ley Concursal», op.cit., 




3. La rehabilitación en la Propuesta de Anteproyecto de Ley Concursal 
de 1995. 
 
La figura de la rehabilitación de contratos de créditos y de préstamos se configuró en el 
art. 87 de la PALC de 1995 que expresaba: «art. 87. Rehabilitación de créditos y de 
préstamos: 1. Los síndicos o los interventores podrán rehabilitar los créditos y los 
préstamos que, antes de la declaración del concurso, hayan sido declarados vencidos por 
falta de pago de los plazos de amortización o de los intereses o por cualquier otra causa. 
2. Para que produzca efecto la rehabilitación deberá ser notificada al titular del crédito 
antes de que finalice el plazo para presentar solicitud de reconocimiento de créditos, 
previa consignación de las cantidades pendientes y de los intereses moratorios, con 
expresa asunción por los síndicos o por los interventores de la obligación de pagar los 
plazos que venzan sucesivamente.» 
 
En este sentido y conforme a la redacción del art. 87 de la PALC 1995, los contratos 
rehabilitables eran los créditos y préstamos sin mayores precisiones. Las instancias 
competentes para rehabilitar tales contratos eran, exclusivamente, los síndicos o, en su 
caso, los interventores del concurso según se hubiese designado uno u otro órgano, en 
función de que el deudor concursado hubiese sido suspendido o sólo limitado en su 
capacidad de obrar por parte del juez del concurso, respectivamente ex art. 46 PALC 
1995214. 
 
Los créditos y contratos rehabilitables podían haber sido declarados vencidos 
anticipadamente o resueltos en cualquier momento anterior a la declaración del concurso.  
Los contratos podían haber sido declarados vencidos anticipadamente por falta de pago o 
«por cualquier otra causa». Al igual que en el ALC 1983, el plazo máximo para instar la 
rehabilitación finalizaba cuando lo hacía el plazo para la solicitud  de reconocimiento de 
créditos, es decir, dos meses desde la fecha de la declaración de concurso. Se exige 
imperativamente que la rehabilitación de créditos y contratos de lugar a la restauración 
de la equivalencia de las prestaciones entre las partes, con la correspondiente 
                                                   
214 Refiriéndose a los síndicos y a los interventores, GARRIDO, J. Mª, «La reforma del Derecho concursal 
español. Reflexiones… », op.cit., pág. 912; «realmente no son órganos diferentes, al menos en su 
estructura, composición y caracteres básico, sino que más bien se trata de dos denominaciones que asumen 
los mismos órganos de gestión y control, y que denotan un distinto nivel de competencias en razón de la 
suspensión o simplemente limitación de la capacidad del deudor». Se trataba de un órgano colegiado 
pluripersonal  formado por 3 miembros (un jurista, un auditor y un acreedor). 
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consignación de los pagos atrasados más los intereses de demora y la expresa asunción 
de la obligación de pagar los plazos que venzan sucesivamente.  
 
Si bien la redacción dada al instituto de la rehabilitación de contratos en la PALC 1995, 
supuso un avance notable y un significativo perfeccionamiento respecto de la regulación 
contenida en el ALC 1983, debe advertirse que no contemplaba, al igual que el ALC 
1983, posibilidad alguna de oposición por parte del acreedor afectado215. 
 
4. La rehabilitación en el Anteproyecto de Ley Concursal de 2001. 
 
Por su parte, el ALC 2001 regulaba la rehabilitación de créditos en su art. 67 de manera 
muy similar en su contenido y tenor literal al art. 68 de la LC, de forma que, como 
veremos, tan solo cambiaría su enumeración (pasando de ser el art. 67 «Rehabilitación de 
créditos» del ALC 2001 al art. 68 «Rehabilitación de créditos» de la vigente LC) y algún 
otro extremo puntual. 
  
El Ap. 1º del art. 67 ALC 2001, se corresponde literalmente con el del texto proyectado, 
si bien en éste se hablaba de «administración judicial» en vez de «administración 
concursal». Esta sustitución se habría debido a la aceptación de la enmienda núm. 595 
del Grupo Parlamentario Popular, por la que se proponía sustituir a lo largo del texto de 
la LC la expresión «administración judicial» por «administración concursal ». La 
enmienda se justificó por razones de mejora técnica, al entenderse más adecuada para las 
competencias y funciones atribuidas a este órgano de apoyo al juez en la reforma 
concursal.  
 
El Ap. 2 del art. 67 ALC 2001 tenía una redacción diferente al actual art. 68 LC. Se decía 
expresamente: «El acreedor podrá oponerse a la rehabilitación cuando, con anterioridad  
a la apertura del concurso, hubiese iniciado el ejercicio de las acciones en reclamación 
del pago contra el propio deudor, contra algún codeudor solidario o contra cualquier 
garante». A este respecto, debe indicarse que la variación de estilo en la redacción de este 
Ap. 2 que contemplaba  la oposición del acreedor a la rehabilitación de créditos, se debió 
                                                   
215 MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág.2.887 señala como 
«la regulación establecida en este precepto se reveló, si no superior, sí al menos bastante más sencilla 




a la enmienda núm. 488 del Grupo Parlamentario Catalán y se justificó en la necesidad 
de aclarar con rotundidad que la oposición era un derecho y no una mera posibilidad para 
el acreedor de los créditos rehabilitables. De esta forma se sustituyó la frase: «El acreedor 
podrá oponerse a la rehabilitación cuando...» por la de «no procederá la rehabilitación 
cuando el acreedor se oponga y con anterioridad...», con el objeto, como decimos, de 
precisar que la oposición del acreedor constituyese una facultad que impidiera la 
rehabilitación. Las alteraciones indicadas pasaron al texto presentado en el Senado, de ahí 
al texto definitivo aprobado por el pleno en su sesión de 11 de junio de 2003 y, finalmente, 
al tenor literal del art. 68 LC 216. 
 
Las aportaciones del ALC 2001 más importantes en relación con la rehabilitación de 
créditos y de contratos fueron, de un lado el severo presupuesto cronológico conforme al 
cual sólo eran rehabilitables (y son en el momento presente) los créditos y contratos cuyo 
vencimiento anticipado o cuya resolución hubiese tenido lugar tres meses antes de la 
declaración del concurso, y de otro el derecho de oposición del acreedor afectado por la 
rehabilitación. Con ello se habría pretendido limitar las facultades otorgadas a los órganos 
de administración y gestión concursales, con las que habían venido siendo concebidas en 
los Anteproyectos anteriores. 
 
De esta forma, el ALC 2001 experimentó todo un giro copernicano respecto de sus 
precedentes, y marcó un importante punto de inflexión, el cual determinó igualmente las 






                                                   
216 DOMÍNGUEZ LUELMO, A., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos» en AA.VV. 
Comentarios a la legislación concursal. Tomo II,  Sánchez Calero- Guilarte Gutiérrez (dirs.), Valladolid, 
LEX NOVA, 2.004, pág. 1.333. 
 
217 Señala MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 2.892 como 
la rehabilitación de créditos y contratos del ALC 2001, no sufrió alteraciones esenciales en su regulación a 
lo largo de la tramitación parlamentaria de la nueva LC. El cambio de enumeración del precepto y la 
variación de estilo en el derecho de oposición del acreedor fueron las únicas alteraciones que pasaron al 
texto presentado en el Senado, de ahí al texto definitivo aprobado por el Pleno y finalmente al tenor literal 
del art. 68 LC. 
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II. LA REHABILITACIÓN COMO EFECTO DEL CONCURSO SOBRE 
LOS CONTRATOS. 
 
1. Ubicación sistemática del instituto de la rehabilitación en la LC. 
 
La Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, dedica el Capítulo 3º del Título III (arts. 61 a 
70) a los efectos de la declaración del concurso sobre los contratos218. La LC opta por una 
regulación general y no casuística de los efectos del concurso sobre los contratos y en 
esto, se asemeja al sistema francés pero por lo demás la nueva regulación muestra una 
gran originalidad219, que la diferencia claramente de los demás modelos de derecho 
extranjero.  
 
                                                   
218 Organismos Internacionales como el FMI, el BM, UNCITRAL y la UE, en su búsqueda de una 
armonización mundial de las leyes sobre insolvencia, han tratado desde alguna perspectiva, los efectos del 
concurso sobre los contratos. Concretamente, el FMI,  en los Capítulos 3º y 4º de su publicación «Orderly 
& Effective Insolvency Legislation» de fecha 2 de agosto de 1999, establece las líneas maestras a seguir por 
las legislaciones de insolvencia en lo que se refiere al tratamiento de los contratos, tanto en un 
procedimiento de liquidación como en uno de reorganización respectivamente. Por su parte, el BM, en sus 
«Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems» de 2001, trata asimismo 
los efectos del concurso sobre los contratos. UNCITRAL, en su Guía Legislativa sobre el Régimen de la 
Insolvencia, aprobada con fecha 25 de junio de 2004, se ocupa del «Régimen aplicable a los contratos» 
(concretamente, en la segunda parte de la Guía bajo la rúbrica «Disposiciones fundamentales de un régimen 
de la insolvencia eficaz y eficiente», en su Ap. E), esto es, la manera en que deben ser tratados, en un 
proceso de insolvencia, los contratos que el deudor tiene celebrados con terceros, con relación al régimen 
jurídico ordinario de los mismos, precisándose el alcance de las facultades que se tengan a ese respecto y 
los derechos que asistan a las otras partes de los contratos. (Recomendaciones 69 a 86). También 
UNCITRAL en su «Guía Legislativa sobre las Operaciones Garantizadas» ha tratado en su apartado XII 
«Las repercusiones de la insolvencia en las garantías reales», dentro del punto A «Observaciones 
generales», en el núm. 7º el «Régimen aplicable a los contratos». Finalmente el Reglamento Europeo (CE) 
nº 1346/2000 sobre procedimiento de Insolvencia de 29 de mayo de 2000, únicamente, se ocupa de los 
contratos en vigor, en los que sea parte el deudor para disponer en su art.4.2, que los efectos del 
procedimiento de insolvencia sobre éstos, se regirán por la Lex Fori Concursus que determinará el destino 
legal de estos contratos, esto es si los contratos en vigor firmados por el deudor común se declaran, y en 
qué medida, nulos, rescindidos, resueltos.  Ahora bien, se establecen dos excepciones a esta regla Lex Fori 
Concursus: una en el art. 8º «Contratos sobre bienes inmuebles», que dispone que los efectos del 
procedimiento de insolvencia sobre un contrato que otorgue un derecho de uso o de adquisición de un bien 
inmueble, se regularán exclusivamente por la Ley del Estado miembro en cuyo territorio esté situado el 
inmueble (Lex rei Sitae), y otra en el art. 10 «Contratos de trabajo» que dispone que los efectos del 
procedimiento de insolvencia sobre el contrato de trabajo y sobre la relación laboral deben regularse por la 
Ley del Estado miembro aplicable al contrato de trabajo. No obstante determinadas cuestiones relacionadas 
con el contrato de trabajo y la insolvencia del deudor se regirán por la Lex Fori Concursus (como la posible 
posición como acreedores privilegiados de los trabajadores). Sobre el citado Reglamento vid. CALVO 
CARAVACA, A.L. y CARRASCOSA GONZÁLEZ, J.; «Reglamento CE núm.1346/2000, sobre 
procedimientos de insolvencia y cuestiones de Ley aplicable», Estudios sobre la Ley concursal, libro 
homenaje a Manuel Olivencia, Tomo I, Madrid, MARCIAL PONS, 2.004, págs. 673-675. 
 
219 La EM de la LC, en su redacción originaria, señala en su Ap. III, que la regulación de los efectos de la 
declaración de concurso sobre los contratos es una de las materias «más deficientemente tratadas en el 




Como se desprende de su rúbrica «De los efectos sobre los contratos», los diez preceptos 
que integran este Capítulo 3º disciplinan el modo en que la declaración de concurso va a 
afectar a los contratos220. Así, se analizan los efectos del concurso sobre los contratos con 
obligaciones recíprocas (art. 61 LC), la acción de resolución por incumplimiento (art. 62 
LC), supuestos especiales (art. 63 LC) los contratos de trabajo (art. 64 LC), los contratos 
de personal de alta dirección (art. 65 LC), los convenios colectivos (art. 66 LC), y los 
contratos con las Administraciones Públicas (art. 67 LC). Los tres últimos preceptos del 
Capítulo 3º (arts. 68 a 70 LC) se refieren a los efectos del concurso sobre algunos 
contratos que ya han dejado de tener vigencia, aunque los derechos y obligaciones 
derivados de su extinción no se hayan liquidado totalmente. Así la rehabilitación de los 
contratos de préstamo y de crédito se regula en el art. 68 LC, la de los contratos de 
adquisición de bienes con precio aplazado en el art. 69 LC221 y finalmente la de los 
contratos de arrendamiento urbano en el art. 70 LC222. 
                                                   
220 Para un estudio en profundidad de los efectos de la declaración de concurso en los contratos bilaterales 
MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, A., Los efectos de la declaración de concurso en los contratos 
bilaterales, Valencia, TIRANT LO BLANCH, 2.010, págs. 508. Vid también MARTÍNEZ FLÓREZ, A., 
«Comentario a los arts. 61 a 63 LC » en AA.VV. Comentario de la Ley Concursal, Tomo I, Rojo-Beltrán 
(dirs.), Madrid, THOMSON. CIVITAS, 2.004, págs. 1.117 - 1.188. 
 
221 El art. 69 LC bajo la rúbrica «Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes con precio aplazado» 
persigue evitar, con idéntica inspiración a la de su precedente (art. 68),  los efectos que para el concurso 
comportaría de otro modo, la resolución por incumplimiento del concursado de los contratos de adquisición 
de bienes con precio aplazado. El mantenimiento de la vigencia de los contratos con obligaciones recíprocas 
pendientes de cumplimiento al tiempo de la declaración de concurso, genéricamente establecido en el art. 
61.2 LC, no es óbice a que en el supuesto de contratos de tracto sucesivo la parte que al tiempo de la apertura 
del concurso tenga cumplidas las obligaciones a su cargo pueda hacer uso de la facultad resolutoria del 
contrato por incumplimiento del concursado, no sólo si es posterior a la declaración concursal sino también 
si el incumplimiento hubiera sido anterior a dicha declaración. Señala VILA FLORENSA, P. ; «Comentario 
al art. 69. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes con precio aplazado» en AA.VV. Nueva Ley 
Concursal, Ley 22/2003, de 9 de julio. Comentarios, jurisprudencia aplicable y formularios. Sala Reixachs 
- Mercadal Vidal - Alonso-Cuevillas Sayrol (coords.), Barcelona, BOSCH, 2.004, pág. 360, que los 
contratos de adquisición de bienes con precio aplazado, en este sentido, constituirían una segunda excepción 
al régimen general del art.61 LC. 
 
222 El art. 70 de la LC «Enervación del desahucio en arrendamientos urbanos» permite enervar la acción 
de desahucio ejercitada contra el deudor con anterioridad a la declaración del concurso y rehabilitar el 
contrato hasta el mismo momento del lanzamiento, pagando con cargo a la masa todas las rentas y conceptos 
pendientes con inclusión de las costas. Sólo puede acogerse al régimen particular del art. 70 LC, la 
administración concursal, pero no el propio arrendatario ni un tercero que pretenda pagar o consignar con 
efectos enervadores. Éstos podrán enervar la acción de desahucio por el cauce del régimen general 
establecido en la LEC. La enervación de las acciones de desahucio que hubieran comenzado por demanda 
de fecha posterior al Auto de declaración del concurso, incluso si el pago o la consignación las hubiera 
hecho la administración concursal  deberá llevarse a cabo por el régimen general previsto en la LEC. En 
definitiva, sólo tendrá aplicación el art. 70 LC cuando decida la administración concursal  enervar la acción 
de desahucio o rehabilitar el contrato procedente de demanda anterior al Auto de declaración de concurso 
y con el único límite de que no se haya producido el efectivo lanzamiento en la referida fecha de apertura 
del concurso ni en la de pago de las rentas y conceptos pendientes. Por todos, TRUJILLO DÍEZ, I., 
«Comentario al art. 70. Enervación del desahucio en arrendamientos urbanos» en AA.VV. Comentarios a la 
Ley concursal. Volumen I, Bercovitz Rodríguez-Cano (coord.), Madrid, TECNOS, 2.004, págs. 825-828.  
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Nuestra legislación de insolvencia regula expresamente en los arts. 61 y 62 LC, los efectos 
que la declaración del concurso produce sobre los contratos bilaterales en los que sea 
parte el concursado y se encuentre pendientes de ejecución, intentando conciliar la 
normativa general relativa al contrato y su cumplimiento con las especiales características 
del concurso, y los intereses del contratante in bonis con los demás acreedores del 
concurso223. La LC comienza proclamando la observancia del derecho contractual, 
estableciendo que la declaración del concurso, por sí sola, no afectará a la vigencia de los 
contratos con obligaciones recíprocas pendientes de cumplimiento tanto a cargo del 
concursado como de la otra parte (art. 61.2, 1 LC). A continuación, y con el fin de tutelar 
los intereses del concurso, la Ley excepciona el derecho general, previendo la resolución 
en interés del concurso. Efectivamente, el juez, a instancia de la parte concursada puede 
declarar la resolución del contrato cuando así lo exija el interés del concurso (art. 61.2, 2 
LC)224. El art. 61.3 LC recoge la misma idea: que la declaración de concurso, por sí sola, 
no afecta a la vigencia de los contratos pendientes en los que sea parte el concursado, 
señalando que se tendrán por no puestas las cláusulas que establezcan la facultad de 
                                                   
223 Para TRUJILLO DÍEZ, I.; Los efectos del concurso sobre el contrato de cuenta corriente, (Prólogo: 
Bercovitz Rodríguez-Cano), Pamplona, ARANZADI, 2.003, págs. 119-123. se trataría de una regulación 
técnicamente muy deficiente, ya que no separa con suficiente nitidez la regulación del cumplimiento o 
resolución de los contratos sinalagmáticos y el régimen de la continuación o terminación de los contratos 
de tracto sucesivo o de duración. A nuestro entender, se trataría, además, de una regulación incompleta en 
la medida en que a la hora de regular los efectos de la declaración de concurso, sólo se refiere a los contratos 
con obligaciones recíprocas pendientes total o parcialmente de ejecución, dejando fuera aquellos contratos 
que acarrean obligaciones para una sola de las partes. Debe tenerse en cuenta además que no se refiere a la 
totalidad de contratos con obligaciones recíprocas, y que queda a salvo, lo establecido en las normas que 
se refieran a la extinción de cualquier contrato a causa del concurso o de la liquidación administrativa de 
alguna de las partes (art. 63 LC) así como aquellas normas contenidas en la denominada legislación 
especial. 
 
224 La administración concursal, en caso de suspensión, o el concursado, en caso de intervención, podrán 
solicitar la resolución del contrato si lo estimaran conveniente al interés del concurso. El secretario judicial 
citará a comparecencia ante el juez al concursado, a la administración concursal y a la otra parte en el 
contrato y, de existir acuerdo en cuanto a la resolución y sus efectos, el juez dictará Auto declarando resuelto 
el contrato de conformidad con lo acordado. En otro caso, las diferencias se sustanciarán por los trámites 
del incidente concursal y el juez decidirá acerca de la resolución. La resolución será conveniente para el 
interés del concurso cuando los acreedores concursales obtengan un grado de satisfacción mayor que el que 
obtendrían con el cumplimiento del contrato. Para determinar si la resolución es o no favorable para el 
concurso,  MARTÍNEZ FLÓREZ, A., «Comentario al art. 61. Vigencia de los contratos con obligaciones 
recíprocas», op.cit., pág. 1.147 considera que habrá que tenerse en cuenta en primer lugar, el importe del 
crédito y de la deuda derivados del contrato pendiente, de forma que si la cuantía del crédito es superior a 
la de la deuda, deberá ejecutarse en principio, el contrato y en caso contrario, deberá solicitarse la 
resolución. En segundo lugar, habrá que atender a si el objeto del contrato que se recuperaría o que quedaría 
liberado con la resolución quedaría sometido a la liquidación concursal o no, y en caso afirmativo, 
determinar si dicha liquidación beneficia o perjudica a los acreedores. Asimismo, debe tenerse en cuenta si 
el negocio pendiente puede ser un elemento que facilite o dificulte la mejor solución de la crisis. Hay que 
destacar que la resolución en interés del concurso, puede ocasionar perjuicios a la parte in bonis y entonces 




resolución o la extinción del contrato por la sola causa de la declaración del concurso de 
cualquiera de las partes. Del mismo modo el art. 62.1 LC dispone que la declaración de 
concurso no afectará a la facultad de resolución de los contratos con obligaciones 
recíprocas pendientes de cumplimiento, por incumplimiento posterior de cualquiera de 
las partes y por tanto, cuando concurran los requisitos previstos en el art. 1.124 CC. Sin 
embargo, el juez del concurso, atendiendo al interés del concurso podrá acordar el 
cumplimiento del contrato incumplido, aunque la parte demandante haya solicitado la 
resolución y exista causa para ello, teniendo los pagos futuros la consideración de créditos 
contra la masa225. 
 
Por otra parte, la LC establece una serie de excepciones para evitar que sean resueltos 
ciertos contratos bilaterales a pesar de concurrir alguna de las causas de resolución por 
incumplimiento declarado el concurso. En efecto, ciertos contratos realizados por el 
deudor han podido quedar resueltos o considerarse vencidos antes de la declaración de 
concurso a causa de incumplimientos del deudor, explicables por las dificultades 
financieras y patrimoniales previas a una posible insolvencia que, finalmente, 
desembocaron en una declaración de concurso. Tal situación, por privar al deudor de 
ciertos bienes o por aumentar sus dificultades financieras, podría impedir la continuación 
de la actividad del deudor y obstaculizar una solución adecuada al concurso, de ahí que 
nuestra legislación de insolvencia prevea respecto de algunos contratos la posibilidad de 
rehabilitarlos (arts. 68-70 LC). Así se regula la rehabilitación de los contratos de préstamo 
                                                   
225 Las similitudes entre el cumplimiento en forma específica del art. 62.3 LC y la rehabilitación de contratos 
del art. 68 LC son varias: de un lado, a pesar de existir causa de resolución o incluso de haberse resuelto el 
contrato, éste sigue siendo válido y produciendo sus efectos, de otro los pagos futuros van a ser, en ambos 
casos, a cargo de la masa, y, finalmente, en ambas figuras se tiene en consideración el interés del concurso. 
No obstante, las diferencias entre dichas instituciones son también notables por lo que no cabe confusión 
alguna entre ambas figuras. Dichas diferencias han sido señaladas, entre otros, por MARÍN LÓPEZ, M.J., 
«Comentario al art. 69 LC. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes con precio aplazado» en 
AA.VV. Comentarios a la Ley Concursal, Volumen I, Bercovitz Rodríguez-Cano (coord.), Madrid, 
TECNOS, 2.004, pág. 806, y HERRERO DE EGAÑA Y OCTAVIO DE TOLEDO, F.; «Comentario al art. 
68. Rehabilitación de créditos y Comentario al art. 69. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes 
con precio aplazado», en AA.VV. Comentarios a la nueva Ley concursal. Derecho concursal práctico, 
Fernández Ballesteros (coord.), Madrid, IURGIUM, 2.004, pág.363 y 371 respectivamente. Asimismo, 
GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág.46. Entre otras deben 
destacarse, por su importancia, las siguientes: mientras la facultad de rehabilitar corresponde a la 
administración concursal, el cumplimiento en forma específica debe ordenarlo el juez del concurso. El 
cumplimiento en forma específica del art. 62.3 LC opera cuando el incumplimiento ha tenido lugar después 
de la declaración del concurso, mientras que en un supuesto de rehabilitación del art. 68 LC, el 
incumplimiento resolutorio o la resolución extrajudicial se producen antes de la declaración del concurso. 
Además, existe un derecho de oposición del acreedor afectado y una fecha tope para llevar a cabo la 
rehabilitación (plazo para presentar la comunicación de créditos) mientras que, por el contrario, en el 
cumplimiento del contrato en forma específica no existe ese derecho de oposición y no se establece plazo 
para que el juez decida el cumplimiento del contrato. 
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y demás de crédito, a favor del concursado, la rehabilitación de los contratos con precio 
aplazado y la enervación de la acción de desahucio. 
 
El instituto de la rehabilitación, como fórmula flexible en interés del concurso y sin 
perjuicio de los de la contraparte (tal y como dispone la EM de la LC en su Ap. III), se 
encuentra debidamente regulado en el Capítulo III «De los efectos sobre los contratos», 
del Título III «De los efectos de la declaración de concurso» de la vigente LC. Su actual 
ubicación sistemática pone de manifiesto que la rehabilitación de contratos representa un 
efecto del concurso de primer orden sobre tales créditos y contratos, al tiempo que 
constituye un mecanismo sui géneris para obtener financiación postconcursal. Es sin duda 
una herramienta de vital importancia en manos de la administración concursal, de cara a 
la gestión ordenada del patrimonio del deudor226. Se da por tanto mayor relevancia en una 
perspectiva funcional a las consecuencias que puede comportar la declaración de 
concurso, toda vez que la especificidad se encuentra no tanto en el acto de administración 
que indudablemente presupone, como en su eficacia sobre la posición de los acreedores, 
y ello sin merma del tratamiento que pueda requerir atendiendo a las reglas que rigen la 
configuración de la masa pasiva en el concurso227. 
 
2. De la «intromisión» en las relaciones jurídicas tras la apertura del 
concurso y de los poderes del representante de la insolvencia. 
 
EL BM en sus «Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights 
Systems» de 2001, permitiría  la «intromisión», previo análisis de coste-beneficio de lo 
que resultaría en mejor interés de los acreedores, del representante de la insolvencia en 
aquéllas obligaciones contractuales que no se encuentren totalmente cumplidas por las 
partes y ello, en la medida en que dicha «intromisión» sea necesaria para alcanzar los 
objetivos del proceso de insolvencia, ya sea para hacer cumplir, resolver o ceder los 
contratos (Pº 14 «Administration: treatment of contractual obligations»)228. En términos 
                                                   
226 MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 2.894. 
 
227 En este sentido, SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», 
op.cit., pág. 812. 
 
228 El citado Pº 14 adopta el modelo reconocido en la mayoría de las jurisdicciones. Así por ejemplo, el art. 
365 «Executory contracts and unexpired leases» del Título 11 sobre quiebras de EE.UU., prevé la 
posibilidad de que los arrendamientos y contratos con obligaciones recíprocas pendientes de cumplimiento  
puedan ser resueltos o asumidos sin que quepa la renegociación de los mismos. Así, cabe la posibilidad con 
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la aprobación del tribunal, de que se resuelva o continúe (también que se asigne a un tercero) un contrato 
con obligaciones recíprocas pendientes de cumplimiento ofreciendo «adequate assurance» del 
cumplimiento del contrato y ante un eventual incumplimiento del mismo, podría compensarse a la 
contraparte de cualquier perdida pecuniaria que haya podido sufrir como consecuencia de dicho 
incumplimiento. Para un mayor estudio de los «executory contracts» (definidos por el profesor Vern 
Countryman como: «is one in which obligations of the debtor and the non debtor party  are both so far 
unperformed that the failure of either  to perform would constitute a material breach excusing performance 
of the non debtor party».Vid. WARREN, E.; Business bankruptcy, Washington, FEDERAL JUDICIAL 
CENTER, 1.993, pág. 78 y ss. También en Alemania, la InsO de 5 de octubre de 1994, que entró en vigor 
en 1999, dedica parte de la Sección 2ª del Capítulo 3º a la eficacia del concurso sobre los contratos en los 
que sea parte el fallido («Erfüllung der Rechtsgeschäfte»). El régimen general de los contratos bilaterales 
pendientes de ejecución se contiene en el §103 que reconoce al administrador de la insolvencia un derecho 
de elección («Wahlrecht des Insolvenzverwalters») que le permite optar entre cumplir el contrato en la 
posición del deudor y exigir el cumplimiento a la otra parte, o bien dar por resuelto el contrato. Si el 
administrador no se pronuncia, la parte in bonis puede requerirle para que ejercite de forma inmediata su 
derecho de elección, de forma que si no lo ejercita no podrá después exigir su cumplimiento. Esto presupone 
que la apertura del procedimiento provoca la suspensión del cumplimiento por ambas partes, dejando al 
administrador del concurso la decisión última acerca de la continuación o la terminación del contrato. Si el 
administrador decide que continúe el contrato deberá ofrecer al contratante in bonis el cumplimiento íntegro 
y con cargo a la masa de la obligación del fallido. Si, por el contrario, optase por la no continuación, el 
contratante in bonis tiene derecho a hacer valer como acreedor concursal las pretensiones que le 
correspondan por el incumplimiento. Durante el periodo de suspensión del contrato y antes de que el 
administrador haya ejercitado su derecho de elección, el contratante no fallido puede ofrecer el 
cumplimiento de su obligación, en cuyo caso sólo podrá cobrar su crédito como acreedor concursal o bien, 
requerir al administrador para que ejercite de forma inmediata su derecho de elección, interpretándose su 
silencio como la no continuación del contrato. Vid. TRUJILLO DÍEZ, I.; Los efectos del concurso sobre el 
contrato de cuenta corriente, op.cit., pág.112. 
También la LFall. italiana, en vigor desde 1942, aprobada por RD nº 267, de 16 de marzo de 1942, 
modificada por Ley nº 80 de 15 de Mayo de 2005, en materia de relaciones jurídicas pendientes, prevé en 
su art. 72 como principio general, la posibilidad de que el «curatore» pueda continuar o rechazar el contrato 
que al día de la declaración de quiebra se encuentre todavía por cumplir o, en cualquier caso, no haya sido 
completamente cumplido por ambas partes del negocio. Ahora bien, a partir de la reforma de la Legge 
Fallimentare operada por el DLeg. 5/2006, de 9 de enero, se exige que el «curatore» obtenga la previa 
«autorizzazione del Comitato dei Creditori» ya bien sea, para proceder a subrogarse en el contrato ó para 
desvincularse del mismo.  En el art. 73 se exige al «curatore», en caso de quiebra del comprador, que 
obtenga la «autorizzazione del Comitato dei Creditori» para poder subrogarse en el contrato de venta a 
plazos o a término y en su art. 81 vuelve a exigir dicha autorización para que el «curatore»  pueda 
legítimamente subrogarse en el contrato de arrendamiento comunicándoselo a la otra parte. Vid. DANILO 
DE SANTIS, A.; «Gli effetti del fallimento sui rapporti giuridici preesistenti» en AA.VV. Diritto delle 
procedure concorsuali, Trisorio Liuzzi (dir.), Milano, GIUFFRÈ EDITORE, 2.013,  págs.184 y 194. Sobre 
la suerte de los contratos pendientes en il Fallimento y la necesidad de dicha autorización vid. también, 
PACIELLO ANDREA, «La sorte dei contratti pendenti: la disciplina generale y la disciplina dei singoli 
contratti» en AA.VV. Diritto fallimentare. Manuale breve, Milano, GIUFFRÉ EDITORE, 2.013, pág.351. 
Por su parte, el sistema francés, regula en el art. L. 622-13 del Code de Commerce (art.37 de la derogada 
Ley de 25 de enero de 1985, relativa al «Redressement et liquidation judiciaires des entreprises»), los 
efectos de la apertura del procedimiento de insolvencia sobre los contratos pendientes de ejecución. Se trata 
de un único precepto de tipo general, referido a la ejecución de todo tipo de contratos en curso, ya sean de 
tracto único o sucesivo. La legislación de insolvencia francesa, opta por respetar plenamente la exigibilidad 
para ambas partes de los créditos surgidos con anterioridad a la apertura del procedimiento de insolvencia 
y, respecto de los créditos que puedan surgir con posterioridad a la apertura del procedimiento, se faculta 
al administrador para decidir acerca de la continuación posterior del contrato con cargo a la masa activa. 
Se establece así, con carácter de orden público, el poder del administrador para instar la continuación del 
contrato y se declara la ineficacia de las cláusulas contractuales que impidan el ejercicio del derecho a instar 
la ejecución por el administrador. El contratante in bonis debe siempre dar cumplimiento a las deudas 
surgidas con anterioridad a la apertura del procedimiento, insinuando sus créditos en la masa pasiva. 
Respecto de los créditos surgidos del mismo contrato pero posteriores a la apertura del procedimiento, el 
administrador puede exigir su pago ofreciendo al contratante in bonis la prestación que le corresponda. El 
contratante in bonis también puede colocar en mora al administrador para que se decida sobre la denuncia 
o la continuidad del contrato. La falta de respuesta en el plazo de un mes se considera como desistimiento 
del contrato.  Sobre el tratamiento de los contratos en curso de ejecución y el poder del administrador para 
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del BM este Pº 14,  alienta a los legisladores nacionales a tener en cuenta otras políticas, 
que pueden prever una razón superior para alterar las expectativas y acuerdos comerciales 
de las partes y, en este sentido, ha remarcado, la importancia de que la legislación permita 
la «intromisión» por el representante de la insolvencia en las obligaciones contractuales, 
en la medida necesaria para alcanzar los objetivos del proceso de insolvencia, bien 
mediante el cumplimiento, bien mediante la resolución o cesión del mismo 229. 
 
Asimismo, en la revisión de sus «Principles and Guidelines for Effective Insolvency and 
Creditor Rights Systems», finalizada en diciembre de 2005 con su publicación «Creditor 
rights and insolvency standard based on the world bank principles for effective creditor 
rights and insolvency systems and uncitral legislative guide on insolvency law», el BM, 
en lo que aquí nos interesa, dispone en su Pº C10 bajo la rúbrica «Treatment of 
Contractual Obligations» que para alcanzar los objetivos de los procedimientos de 
insolvencia, el sistema debe permitir «intromisiones» en el cumplimiento de los contratos 
cuando ambas partes no hayan cumplido, en todo o en parte, sus obligaciones. Tales 
«intromisiones» pueden consistir en la continuación (con asunción de las obligaciones 
                                                   
decidir si continuar o no un contrato, vid. JACQUEMONT, A.; Droit des entreprises en difficulté. ..op.cit. 
págs.179 y ss. Estudia también el régimen aplicable a los contratos en curso de ejecución, PÉROCHON, 
F.; Entreprises en difficulté, op.cit., pág.337 y ss. 
 
229 También UNCITRAL, en su Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia (2004) permitiría la 
intromisión del representante de la insolvencia en las relaciones contractuales en las que ni el deudor ni la 
otra parte hayan cumplido plenamente sus respectivas obligaciones, de forma que pueda decidir que 
continúa cumpliendo un contrato del que tenga conocimiento cuando ello resulte beneficioso para la masa 
de la insolvencia. UNCITRAL considera conveniente que el régimen de la insolvencia especifique que: a) 
El derecho a mantener un contrato es aplicable a la totalidad de éste; y b) Al mantenerse dicho contrato, 
resultarán ejecutables todas sus cláusulas. (Recomendación 72 «Mantenimiento de un contrato»). Además 
recomendaría que el representante de la insolvencia pueda decidir, cuando el deudor hubiera incumplido 
un contrato, que siga cumpliéndose dicho contrato, siempre y cuando se subsane el incumplimiento, se 
restablezca la situación económica que tenía la parte perjudicada antes del incumplimiento y la masa de la 
insolvencia tenga la capacidad suficiente para cumplir el contrato mantenido (Recomendación 79 
«Mantenimiento de un contrato incumplido por el deudor»).Del mismo modo recomienda que el 
representante de la insolvencia pueda decidir rechazar un contrato, especificándose que tal decisión de 
rechazo será aplicable al contrato en su totalidad (Recomendación 73 «Rechazo de un contrato»). De esta 
forma, se pretende evitar que se decida continuar con el contrato parcialmente. Debe, también, especificarse 
el plazo antes de cuyo vencimiento el representante deberá decidir si mantiene o rechaza el contrato. Si un 
sistema jurídico permite la facultad de rechazar un contrato debe precisar si los efectos del rechazo operan 
a partir de ese momento o podrían tener un efecto retroactivo (Recomendaciones 74 y 75 «Plazo para la 
adopción de la decisión de mantener o de rechazar un contrato y para su notificación»). Del mismo modo 
se recomienda que se notifique a las partes involucradas, para que éstas si lo desean puedan impugnar la 
decisión (Recomendación 76. «Derecho de la otra parte a solicitar una decisión»). Algunos países regulan 
que la contraparte de un contrato pueda requerir al juez que conoce del procedimiento concursal el que se 
requiera al representante de la insolvencia a que se pronuncie respecto el contrato, adoptando una decisión 
de rechazar o mantener el mismo. (Recomendación 77 «Derecho de la otra parte a solicitar una decisión»). 
En su Recomendación 78 analiza las «Consecuencias de que no se adopte una decisión» y recomienda que 
el régimen de la insolvencia especifique las consecuencias de que el representante de la insolvencia no 
adoptara decisión alguna respecto de un contrato del que tuviera conocimiento. 
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del contrato y siempre y cuando dicha continuación resulte beneficiosa), terminación 
(sujeta en su caso a cualquier consecuencia que pudiera derivarse de aquélla) o cesión del 
contrato. Finalmente, establece que las excepciones a la regla general del tratamiento de 
los contratos en los procedimientos de insolvencia deben limitarse de forma clara y 
precisa.  
 
Nuestra legislación de insolvencia, no habría seguido las recomendaciones del BM en 
materia de contratos pendientes de cumplimiento a la fecha de la declaración del 
concurso, toda vez que dicha «intromisión» no está en manos de la administración 
concursal  (representante de la insolvencia) como se recomienda en el citado Pº 14, sino 
que es ejecutada, en última instancia, por el juez del concurso. La «intromisión» del juez 
del concurso consiste, en los términos ya expuestos,  bien en la resolución del contrato o 
en el cumplimiento del mismo. Nuestra LC faculta al juez del concurso, y no a la 
administración concursal, para instar la resolución sin incumplimiento (art. 61.2,2 LC) y, 
a la inversa, para denegar la resolución del contrato solicitada aun cuando concurran todos 
los requisitos del art. 1.124 CC (art. 62.3 LC) y ello siempre en «interés del concurso». 
 
Sin embargo, nuestro legislador sí habría seguido dichas recomendaciones, al permitir la 
«intromisión» de la administración concursal  (como representante de la insolvencia), en 
aquéllos contratos de financiación extinguidos por vencimiento anticipado con 
anterioridad a la declaración de concurso, ex art. 68 LC. En efecto, junto a esas posibles 
«intromisiones» del juez del concurso, nuestra legislación de insolvencia establece 
además, una serie de excepciones para evitar que sean resueltos ciertos contratos 
bilaterales, a pesar de concurrir alguna de las causas de resolución por incumplimiento 
declarado el concurso, lo cual no deja de ser otro tipo de «intromisión» de la 
administración concursal en interés del concurso.  
 
Con la rehabilitación de dichos contratos de financiación, el representante de la 
insolvencia, tras un análisis de coste-beneficio y atendiendo a las posibilidades de la masa 
de hacer frente al cumplimiento del contrato a rehabilitar, sacaría ventaja de aquéllos 
contratos que por resultar beneficiosos y aportar valor, tal y como apunta el BM, deben 
ser adoptados y no repudiados, ampliándose de esta forma las perspectivas de 




Por otra parte, el BM recomienda exigir al representante de la insolvencia, como 
condición para la continuación o aceptación de un contrato pendiente de ejecución a la 
fecha de la declaración de concurso, «que salve cualquier incumplimiento del contrato y 
asegure el cumplimiento futuro»230. Nuestro legislador habría tenido en cuenta esta 
recomendación del BM al regular en el art. 62.LC la posibilidad de acordar el 
cumplimiento del contrato. Del mismo modo en el diseño del instituto de la rehabilitación 
nuestro legislador habría exigido a la administración concursal, que asegure el 
cumplimiento del contrato, dejando indemne al acreedor afectado, mediante el pago en el 
acto de las cantidades debidas al momento de la rehabilitación con cargo a la masa, y la 
asunción de los vencimientos futuros con cargo a la masa, lo que supone que la 
rehabilitación del crédito con cargo a la masa ha de resultar factible, respondiendo a una 
posibilidad real y efectiva, de acuerdo con los recursos patrimoniales que han de 
soportarlo.  
 
Por su parte, el  FMI  en su publicación «Orderly & Effective Insolvency Legislation» de 
mayo de 1999, se pronuncia sobre la necesidad de que los sistemas de insolvencia,  
diseñen el alcance o la amplitud del poder otorgado al representante de la insolvencia para 
terminar o continuar los contratos «that have not been fully performed by both parties», 
esto es, pendientes de ejecución por ambas partes. Concretamente, en su Capítulo 4º 
«Rehabilitation Procedure» dentro del apartado «Treatment of Contracts», señala que las 
opciones de política jurídica con respecto a la amplitud de dicho poder otorgado al 
representante de la insolvencia, se vuelven particularmente importantes en el contexto de 
procedimientos de reorganización. El diseño del alcance de dichos poderes (para resolver, 
anular o continuar) requeriría hacer importantes elecciones de política jurídica, toda vez 
que dichos poderes, si bien maximizarían el valor del activo, ocasionarían 
«intromisiones» en las relaciones contractuales. El otorgamiento de dichos poderes 
mejoraría significativamente la posibilidad de reorganización del concursado, pero la 
aplicación agresiva de los mismos podría minar la previsibilidad del sistema de 
insolvencia. 
 
El FMI apunta lo que puede ser una de las cuestiones más controvertidas en esta materia, 
como es el hecho de que el representante de la insolvencia pueda decidir continuar un 
                                                   
230 THE WORLD BANK, Principles and Guidelines for Effective Insolvency and Creditor Rights Systems, 
op.cit., parágrafos núms. 116 a 125, ambos inclusive, pág. 36 y ss. 
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contrato, incluso cuando ello resulta a todas luces incompatible con los términos del 
mismo. Advierte el FMI que muchos contratos prevén que la iniciación de un 
procedimiento de insolvencia, automáticamente supone un incumplimiento del contrato 
por el deudor, otorgando a la otra parte un derecho incondicional a rescindirlo. De manera 
que, el representante de la insolvencia podría optar por continuar el contrato cuando la 
contraparte elija no dar por terminado el contrato. En contraste con este enfoque 
consensuado de continuación del contrato, existiría otro que permitiría al representante 
de  la insolvencia optar por la continuación del contrato pese a la oposición de la 
contraparte. En este sentido, concluye, que la capacidad otorgada al representante de la 
insolvencia, para continuar con el contrato a pesar de la oposición formulada por la 
contraparte, supondría para el deudor una herramienta particularmente importante para 
llevar a cabo una reorganización de su empresa.  
 
Nuestro legislador no habría seguido las recomendaciones del FMI, en materia de 
contratos pendientes de cumplimiento por ambas partes a la fecha de la declaración del 
concurso, al no haber otorgado al representante de la insolvencia (sino al juez del 
concurso) poderes para terminar o continuar dichos contratos «that have not been fully 
performed by both parties». Por el contrario, nuestro legislador en el diseño del instituto 
de la rehabilitación, si sigue dichas recomendaciones del FMI al otorgar poderes 
suficientes al representante de la insolvencia, esto es, a la administración concursal, para 
rehabilitar ex art. 68 LC, determinados contratos extinguidos con anterioridad a la 
declaración del concurso por vencimiento anticipado por impago, y continuar con su 
ejecución como si no hubiera habido incumplimiento del concursado.  
 
Por otra parte, advierte el FMI de la necesidad de indicar si se va a continuar o rescindir 
un contrato pendiente de cumplimiento en un plazo determinado tras el inicio del 
procedimiento, y, de otro, la necesidad de proteger a la contraparte, bien garantizándole 
que el coste de ejecución y los daños y perjuicios derivados de un eventual 
incumplimiento por parte del representante de la insolvencia tendrían la consideración de 
crédito contra la masa, bien otorgándole algún tipo de garantía. Advierte el FMI que sólo 
deben continuarse aquéllos contratos que resulten rentables, y considera que la decisión 





A este respecto debe advertirse que si bien nuestro legislador no sigue las 
recomendaciones del FMI al no señalar plazo para decidir continuar (art. 62.3 LC) o 
rescindir (art. 61.2 LC) un contrato pendiente de cumplimiento, por el contrario,  sí lo 
habría establecido al diseñar el instituto de la rehabilitación que, en todo caso, tendría 
lugar en un plazo determinado tras el inicio del procedimiento, esto es, «antes de que 
finalice el plazo para presentar la comunicación de créditos».  
 
Finalmente nuestro legislador seguiría las recomendaciones del FMI, protegiendo a la 
contraparte de un contrato pendiente de cumplimiento, mediante el otorgamiento a su 
eventual crédito de la clasificación de crédito contra la masa. En este sentido el art. 61.2 
LC dispone textualmente: «…y el juez decidirá acerca de la resolución, acordando, en 
su caso, las restituciones que procedan y la indemnización que haya de satisfacerse con 
cargo a la masa». Por su parte el art. 62.3 LC expresa: «… el juez, atendiendo al interés 
del concurso, podrá acordar el cumplimiento del contrato, siendo a cargo de la masa las 
prestaciones debidas o que deba realizar el concursado.». De modo similar nuestro 
legislador protege ex art. 68LC, en línea con lo recomendado por el FMI, al acreedor 
afectado por la rehabilitación de un contrato, otorgándole a su crédito (a las cantidades 
debidas al momento de la rehabilitación y a los pagos futuros) la clasificación de crédito 
contra la masa. Sin embargo le concede aquí, en sede de rehabilitación, un derecho de 
oposición no previsto en los arts. 61 y 62 de la LC. 
 
3. La rehabilitación como «restablecimiento del contrato rescindido y 
de la obligación garantizada». 
 
El art. 68 LC contempla los supuestos consistentes en contratos de préstamo y demás de 
crédito en los que el concursado sea prestatario o acreditado, estableciendo respecto a 
ellos la posibilidad de evitar los efectos de su resolución por incumplimiento anterior a la 
declaración de concurso. De esta forma, y siempre que concurran determinados 
presupuestos y requisitos, podrá rehabilitarse aquella clase de contratos, enervando el 
ejercicio de la facultad resolutoria que en principio asiste al prestamista y/o acreditante 
por incumplimiento de concursado anterior a la declaración del concurso.  
 
De acuerdo con el art.68 LC, como veremos, el contrato tiene que haber vencido 
anticipadamente por impago de cuotas de amortización o de intereses devengados. Queda 
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así claro que la resolución del contrato no podría obedecer a la declaración del concurso 
pero tampoco a un deterioro de la situación patrimonial del acreditado o prestatario, ni a 
una falta de confianza entre las partes, ni al incumplimiento de otras obligaciones231. 
 
Respecto a este tipo de cláusulas de extinción o cláusulas ipso facto, UNCITRAL en su 
«Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia» (aprobada en el 2004), párrafo 
118, afirma ser « … conveniente que el régimen de la insolvencia permita dejar sin efecto 
las cláusulas de extinción. Todo impacto negativo de la facultad de dejar sin efecto esos 
tipos de cláusulas puede contrarrestarse indemnizando a los acreedores que puedan 
demostrar que han sufrido algún daño o pérdida debido a que siga ejecutándose el 
contrato tras la apertura del procedimiento de insolvencia..». Concretamente, en su 
recomendación núm. 70 bajo la rúbrica «Cláusulas de extinción y de agilización 
automáticas», establece: «El régimen de la insolvencia debería especificar que no será 
invocable, frente al representante de la insolvencia o al deudor, ninguna cláusula 
contractual por la que se estipule la extinción o la agilización automáticas de un contrato 
cuando: a) Se haya presentado una solicitud de apertura o se haya iniciado un 
procedimiento de insolvencia; b) Se haya nombrado un representante de la insolvencia.» 
UNCITRAL recomienda asimismo que el régimen de la insolvencia indique claramente 
los contratos a los que no podrá aplicarse la recomendación núm. 70, como los contratos 
financieros (refiriéndose a contratos celebrados en mercados secundarios)232, o los que 
estén sujetos a reglas especiales, como los contratos de trabajo.(recomendación núm. 71). 
 
Dicho esto debe destacarse que UNCITRAL parte de la idea que la rehabilitación 
(«restablecimiento del contrato rescindido») puede ser útil precisamente en el caso de 
que se prohíban las denominadas cláusulas ipso facto (resolución por declaración de 
                                                   
231 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación de préstamos y de créditos en 
el concurso», en La contratación bancaria, Sequeira-Gadea-Sacristán (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.007, 
pág. 1003. 
 
232 UNCITRAL en su Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia, en el epígrafe B. Glosario. 2. 
Términos y definiciones. Ap. r),  nos ofrece una definición de contrato financiero como toda: «operación 
al contado, a plazo, de futuros, de opción o de permuta financiera relativa a tipo de interés, productos 
básicos, monedas, acciones, u obligaciones bursátiles, índices u otros instrumentos financieros, así como 
toda operación de préstamo o de recompra o rescate de valores negociables, y cualquier otra operación 
similar a alguna de las anteriormente mencionadas que se concierte en un mercado financiero o toda 
combinación de las operaciones mencionadas más arriba». Asimismo, en su parágrafo 208 expresa:« Los 
contratos financieros incluyen, entre otros, los contratos sobre valores mobiliarios, los contratos relativos 
a productos básicos, así como las operaciones a plazo y las denominadas opciones, las permutas 
financieras, los acuerdos de recompra de valores, los acuerdos marco de compensación por saldos neto y 
otros contratos similares..» 
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insolvencia) y los acreedores extingan los contratos por otros motivos (sin limitarlo 
únicamente al vencimiento anticipado por impago, como exigiría la rehabilitación ex art. 
68 LC)233. Concretamente en la segunda parte de la Guía Legislativa bajo la rúbrica 
«Disposiciones fundamentales de un régimen de la insolvencia eficaz y eficiente», en el 
Ap. E, se ocupa del «Régimen aplicable a los contratos», y dentro de dicho Ap. E, en el 
número 2 «Cláusulas de extinción o agilización automática de los contratos y cláusulas 
similares»234, párrafo 119 de la Guía Legislativa, advierte del riesgo de que en aquéllos 
regímenes de insolvencia que prevean que podrán dejarse sin efecto las cláusulas de 
extinción, los acreedores puedan rescindir el contrato por algún motivo distinto antes de 
presentarse la solicitud de apertura del procedimiento (invocando un incumplimiento del 
deudor que no dependa de esa apertura)235. En estos casos, UNCITRAL para atenuar 
dicho riesgo otorga al representante de la insolvencia  facultades «para restablecer los 
contratos rescindidos, siempre que diera cumplimiento a las obligaciones previas y 
posteriores a la apertura de procedimiento»236.   
                                                   
233 Por el contrario, cuando los regímenes de insolvencia reconozcan la validez de este tipo de cláusulas, y 
sea conveniente seguir ejecutando el contrato después de la apertura del procedimiento, esto sólo será 
posible advierte UNCITRAL: «si la otra parte no opta por ejercer sus derechos de resolución en virtud del 
contrato, o si se consigue convencerla de que no opte por tal posibilidad, o también si el régimen de la 
insolvencia prevé algún mecanismo para lograr que la otra parte acceda a mantener el contrato». En el 
caso de cláusulas de extinción, ese mecanismo podría consistir en dar cierta prelación al pago de su crédito. 
(punto 114 de la «Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia»). 
 
234 También aborda UNCITRAL las «Cláusulas de extinción o agilización automática de los contratos» en 
los números 39 y 40 de su «Guía Legislativa sobre Operaciones Garantizadas», en el apartado XII «Las 
repercusiones de la insolvencia en las garantías reales», dentro de las observaciones generales, 
concretamente en el número 7. «Régimen aplicable a los contratos». Así, se pone de manifiesto como a 
pesar de que en algunos regímenes de la insolvencia se permite que esas cláusulas se dejen sin efecto al 
abrirse el procedimiento de insolvencia, dicho criterio aún no se ha generalizado. Se apunta que toda 
repercusión negativa de invalidar tales cláusulas, puede contrarrestarse previendo la indemnización de los 
acreedores que puedan demostrar que han sufrido un perjuicio o una pérdida porque un contrato se siguió 
ejecutando después de la apertura de un procedimiento de insolvencia, o estableciendo una excepción a la 
invalidación de esas cláusulas cuando se trate de determinados tipos de contrato. En la Guía Legislativa de 
UNCITRAL sobre la Insolvencia se recomienda que entre los contratos exceptuados de la invalidación 
general de las cláusulas figuren los contratos financieros (véanse las recomendaciones 70, 71 y 101 de la 
Guía Legislativa.) 
 
235 Señala MEJÁN CARRER, L.M.: «El Régimen aplicable a los contratos» en Guía Legislativa de 
UNCITRAL sobre el régimen de la insolvencia, Monografía 5/2006 asociada a la RCP, Morán Bovio 
(coord.),  Madrid, LA LEY, 2.006, pág.91, que dicha facultad de restablecer un contrato puede otorgarse al 
representante de la insolvencia respecto de un «contrato cuyo vencimiento anticipado fue provocado por el 
acreedor con base a una causa distinta del proceso de insolvencia pero viendo venir ésta». 
 
236 Del análisis de los diferentes «working papers» (WP) sobre los que el Grupo de Trabajo V (Régimen de 
la Insolvencia) de UNCITRAL trabajó en la elaboración de la Guía Legislativa sobre el Régimen de la 
Insolvencia, desde 1999 hasta su aprobación en el año 2004, se desprende que el precedente a este concreto 
pasaje de la Guía Legislativa se halla en UNCITRAL, Working Group on Insolvency Law:  
A/CN.9/WG.V/WP.70 (Part II), - «Draft legislative guide on insolvency law», 30º periodo de sesiones, New 
York, 29 March - 2 April 2004, marginal núm. 265 que se reproduce a continuación (la negrita es nuestra y 
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UNCITRAL recomienda a los diferentes sistemas de insolvencia, otorgar al representante 
de la insolvencia la facultad, el poder suficiente para «restablecer» (to reinstate) aquellos 
contratos extinguidos con anterioridad a la apertura del procedimiento, por algún motivo 
distinto a la resolución por declaración de insolvencia, exigiendo únicamente que se diera 
cumplimiento a las obligaciones previas y posteriores a la apertura de procedimiento, sin 
hacerse expresa mención a ningún otro presupuesto o requisito exigido como acontece en 
nuestra legislación sobre la insolvencia, ni siquiera contempla UNCITRAL un derecho 
de oposición del acreedor afectado por el restablecimiento. En este sentido, la facultad 
otorgada al representante de la insolvencia en los términos expuestos, sería mucho más 
amplia que la otorgada por nuestra legislación de insolvencia a la administración 
concursal  ex art. 68LC, limitada a los contratos de financiación extinguidos dentro de los 
tres meses precedentes a la declaración del concurso por vencimiento anticipado por 
impago de cuotas de amortización o de intereses devengados. 
                                                   
señala los pequeños cambios que va sufriendo la redacción dada por el Grupo de Trabajo V a lo largo de 
los diferentes documentos analizados. Con el subrayado hemos querido identificar la parte esencial de dicha 
redacción que se mantiene inalterable en todos ellos): «Where an insolvency law provides that termination 
clauses can be overridden, creditors may be tempted to take pre-emptive action to avoid that outcome by 
terminating the contract on some other ground before the application for insolvency proceedings is made 
(assuming a default by the debtor other than one triggered by commencement of the proceedings). Such a 
result may be mitigated by providing that the insolvency representative has the power to reinstate those 
contracts, provided both pre- and post-commencement obligations are fulfilled.». Esa mención procede 
textualmente del documento A/CN.9/WG.V/WP.63/Add.8 «Draft legislative guide on insolvency law. Note 
by the Secretariat», 27º periodo de sesiones, Viena, 9-13 December 2002, marginal núm. 127. Éste, a su 
vez, reproduce casi sin alterarlo el documento A/CN.9/WG.V/WP.58-«Draft legislative guide on insolvency 
law. Report of the Secretary-General», 25º período de sesiones, Viena 3-14 December 2001, marginal núm. 
98.:«…Where an insolvency law provides that termination clauses can be overridden, creditors may be 
tempted to take pre-emptive action to avoid that outcome by terminating the contract before the application 
for insolvency proceedings is made (assuming a default of the debtor other than one triggered by 
commencement of the proceedings). Such a result may be mitigated by providing that the insolvency 
representative has the power to reinstate those contracts, provided that both pre- and post-commencement 
obligations are fulfilled». Con anterioridad UNCITRAL, Working Group on Insolvency Law: 
A/CN.9/WG.V/WP.54/Add.1 -«Draft legislative guide on insolvency law.  Report of the Secretary-General», 
24º período de sesiones, New York, 23 July - 3 August 2001, marginal núm. 101: «Where insolvency laws 
provide that termination clauses may be overridden, creditors may take pre-emptive action to avoid that 
outcome by terminating the contract before the application for insolvency proceedings is made. Such a 
result may be mitigated by providing that the insolvency representative has the power to reinstate those 
contracts, provided that both pre- and post-commencement obligations are fulfilled.», y la primera vez que 
el Grupo de Trabajo V trataría la cuestión sobre el restablecimiento de los contratos sería en UNCITRAL, 
Working Group on Insolvency Law: A/CN.9/WG.V/WP.50 - «Possible future work on insolvency law. Note 
by the Secretariat», 22º período de sesiones, Viena, 6 -17 diciembre de 1999, marginal núm. 138, de donde 
se desprende que el debate sobre esta cuestión surge a raíz del informe «Orderly & Effective Insolvency 
Legislation» emitido en 1999 por el FMI, en cuya pág. 59 llegaba a la conclusión de que las opciones de 
política jurídica relativas a la amplitud de los poderes otorgados al representante de la insolvencia para 
interferir en las cláusulas contractuales adquieren especial importancia en el contexto de los procedimientos 
de reorganización. En este sentido, concluye que la amplitud de dichos poderes para continuar o resolver 





Ahora bien, UNCITRAL en su «Guía Legislativa sobre las Operaciones 
Garantizadas»237, en su apartado VIII «Ejecución de una garantía real», dentro las 
«Observaciones generales», concretamente en el núm. 25 recoge, ya no la facultad 
otorgada al representante de la insolvencia de «restablecer» el contrato rescindido, sino 
el derecho del otorgante al restablecimiento de la obligación garantizada238, en los 
siguientes términos:    
 
«En algunos Estados, a raíz del incumplimiento, otro derecho que se da a los otorgantes 
es el restablecimiento de la obligación garantizada al pago de toda suma atrasada. El 
restablecimiento de la obligación garantizada es muy distinto de la extinción de la 
garantía real239 y suele ser de alcance más restringido. Restablecer la obligación 
garantizada significa rectificar el incumplimiento en cuanto tal pagando los plazos 
incumplidos, junto con los intereses acumulados y las costas de la vía ejecutoria en que 
ya se haya incurrido, pero, por lo demás, no afectará ni al deber que tenga el otorgante 
                                                   
237 Aprobada por Resolución 63/121 de la Asamblea General, en su 67 sesión plenaria, celebrada el 11 de 
diciembre de 2008 (aunque los trabajos se iniciaron en el 2000). 
 
238 Por obligación garantizada, «se entenderá toda obligación cuyo cumplimiento esté amparado por una 
garantía real». Vid. UNCITRAL, Guía Legislativa sobre Operaciones Garantizadas. Terminología y 
recomendaciones, Viena, Publicación de las Naciones Unidas, 2010, pág. xiii. 
 
239 UNCITRAL describe la «garantía real» en su Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia, 
Nueva York, Publicación de las Naciones Unidas, 2006, en su núm. 2. «Términos y definiciones» Ap.12  
pp) como un «derecho sobre un bien que se haya constituido en garantía del pago o cumplimiento de una 
o varias obligaciones» También en su Guía Legislativa sobre las Operaciones Garantizadas. Terminología 
y recomendaciones, Viena, Publicación de las Naciones Unidas, 2010, pág. xii define la «garantía real», 
como «un derecho de propiedad sobre bienes muebles que se constituya mediante un acuerdo y que 
garantice el pago u otro tipo de cumplimiento de una obligación, independientemente de que las partes lo 
hayan calificado o no de garantía real. En el contexto del enfoque unitario de la financiación de 
adquisiciones, la expresión engloba tanto las garantías reales del pago de adquisiciones como las no 
destinadas a adquisiciones. En el contexto del enfoque no unitario, el concepto no incluye ningún derecho 
de retención de la titularidad ni de arrendamiento financiero. Si bien una cesión pura y simple de un crédito 
por cobrar no garantiza el pago ni otro tipo de cumplimiento de una obligación, para facilitar las consultas, 
el concepto incluirá el derecho del cesionario en virtud de una cesión pura y simple de un crédito. Dicho 
concepto no abarca los derechos personales ejercitables frente a un garante u otra persona responsable 
del pago de la obligación garantizada.»  Para ANJANETTE RAYMOND, H.; «Operaciones garantizadas 
internacionales: debate actual y posibles soluciones», Revista de Derecho Privado núm. 20/2011, enero-
junio 2.011, pág. 165: «Esta definición permite al intérprete ignorar la etiqueta o descripción elaborada 
por las partes y, por el contrario, reconocer una garantía real en los casos en que la transacción confiere 
al acreedor un poder al bien que garantiza el pago o cumplimiento de una obligación. Este tipo de 
aproximación permite que una mayor variedad de transacciones sean abarcadas por la regulación de las 
garantías reales. Para muchos, este principio es una de las virtudes principales de los sistemas modernos 
de operaciones garantizadas.». Sostiene el autor que esta Guía Legislativa sobre Operaciones Garantizadas 
sería el primer instrumento internacional que abarcaría la totalidad de las operaciones garantizadas 
mediante la adopción de un concepto unitario y funcional de garantía real. Sin embargo, advierte que «este 
concepto es contradictorio con una vasta porción de la regulación interna de muchos países, luego, la 




de seguir cumpliendo su obligación ni a la garantía real. En particular, cuando los 
Estados permiten el restablecimiento y éste se produce, la consecuencia es anular el 
efecto de una aceleración de la obligación garantizada de conformidad con una cláusula 
de aceleración (cláusulas ipso facto) 240. Esto significa que, si un acreedor garantizado 
desea hacer valer una cláusula de aceleración sin el riesgo de restablecimiento de la 
obligación garantizada, sólo podrá hacerlo emprendiendo una acción judicial ordinaria 
para conseguir que se ejecute el acuerdo acelerado y se incauten y vendan los bienes 
gravados. Una obligación restablecida seguirá siendo exigible y eventualmente 
ejecutable conforme a lo acordado entre las partes y seguirá estando garantizada por los 
bienes gravados hasta que sea íntegramente cumplida.» 
 
Los Estados enfocan el derecho al restablecimiento de manera bastante diversa. Algunos 
no lo contemplan pero en cambio permiten a las partes incluirlo en su acuerdo de garantía. 
En otros Estados se estipula que el restablecimiento es un derecho otorgado por Ley al 
que no puede renunciar el otorgante tanto antes como después del incumplimiento. 
Mientras la mayoría de los Estados establecen que este derecho sólo lo puede ejercer el 
otorgante, otros en cambio, permiten a cualquier interesado resarcir un incumplimiento, 
restableciendo así la obligación garantizada. Para UNCITRAL, el derecho al 
restablecimiento de la obligación garantizada, puede ejercerse hasta el mismo momento 
en que las partes habilitadas para remediar el incumplimiento mediante el pago completo 
puedan ejercer tal derecho. En nuestra LC, la rehabilitación del contrato habría quedado 
configurada más que como un derecho del otorgante como una facultad de la 
administración concursal sujeta a un determinado plazo, de forma que la administración 
concursal podrá rehabilitar un determinado contrato hasta el momento en que finalice el 
plazo para presentar la comunicación de créditos siempre, claro está, que concurran los 
presupuestos y se den los requisitos exigidos por la norma. 
 
                                                   
240 Por cláusula de aceleración o agilización debe entenderse cláusula de extinción automática (cláusulas 
ipso facto). Vid. UNCITRAL; Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia. Nueva York, 
Publicación de las Naciones Unidas, 2006, pág. 146, «2º. Cláusulas de extinción o agilización automática 
de los contratos y cláusulas similares. 114. Muchos contratos contienen una cláusula que define los casos 
de incumplimiento que darán a la otra parte un derecho incondicional, por ejemplo, a extinguir el contrato 
o a acelerar su ejecución (a veces denominadas cláusulas ipso facto). Entre esos casos suelen figurar la 
presentación de una solicitud de apertura, o la apertura en sí, de un procedimiento de insolvencia; el 
nombramiento de un representante de la insolvencia; el hecho de que el deudor cumpla los criterios para 




Puesto que subsanar un incumplimiento mantiene la obligación garantizada en lugar de 
extinguirla, es posible que el otorgante vuelva a incurrir en impago en el futuro. A fin de 
evitar una serie de impagos seguidos de subsanación por razones estratégicas, los Estados 
que permiten el restablecimiento suelen limitar el número de veces que podrá 
restablecerse una obligación garantizada tras un impago. A este respecto nuestra LC en 
su art. 68 LC no contiene ninguna prohibición expresa en este sentido, frente a lo previsto 
por el legislador en el art. 69 LC relativo a los contratos de adquisición de bienes con 
precio aplazado, donde sí se habría establecido dicha prohibición expresamente. Sin 
embargo, veremos cómo tampoco en el caso de contratos de financiación es posible una 
segunda rehabilitación. 
 
No obstante la Guía Legislativa sobre Operaciones Garantizadas no contiene ninguna 
recomendación concreta en lo que respecta al restablecimiento de la obligación 
garantizada. La razón principal para adoptar ese enfoque es que la decisión de si se 
permite, o no, las cláusulas de aceleración (cláusulas ipso facto) en los acuerdos de 
garantía se considera más como una cuestión que deben abordar los Estados en el marco 
de su derecho general de las obligaciones241. 
 
Pues bien, nuestra legislación de insolvencia ya preveía en el ALC 1983 (art. 174.1) y, 
posteriormente, en la PALC de 1995 (art.72.6) la invalidez de estas cláusulas ipso facto242. 
Así, se declaraba la nulidad de las cláusulas contractuales que establecieran la resolución 
a causa del concurso o de la insolvencia de una de las partes243. En términos similares, y 
                                                   
241 UNCITRAL, Guía Legislativa sobre Operaciones Garantizadas, op.cit., punto núm. 26, pág. 302. 
 
242 Un ejemplo de cláusula ipso facto (que declara de forma automática el vencimiento anticipado de las 
obligaciones a plazo, en caso de declaración de concurso), podría tener la siguiente redacción: «No obstante 
los plazos establecidos en este contrato, podrá el banco dar por vencido el préstamo y exigir la devolución 
de las cantidades que por el capital, intereses y comisiones le adeuden, por haber resultado impagado 
algún efecto aceptado por el prestatario o por sus fiadores, o por haberse promovido contra cualquiera de 
ellos cualquier procedimiento judicial o extrajudicial que pueda producir el embargo o subasta de sus 
bienes, así como por la declaración de concurso..». 
 
243 A este respecto, FÍNEZ RATÓN, J.M., Los efectos de la declaración de la quiebra…, op.cit., pág. 66, 
para quién el Derecho concursal se define, como uno de los límites de la autonomía privada (art.1.255 CC), 
de forma que la autonomía negocial no puede servir de criterio de regulación de intereses al margen del 
concurso. De donde la razón última de la permanencia del contrato de nuevo se reduce a la par condicio. 
Dar eficacia a la condición resolutoria expresa es hacer prevalecer los intereses privados frente a los 
colectivos, obviando la garantía concursal. Paralelamente se puede comprender que la extinción del 
contrato ope legis tenga los mismos efectos. El tratamiento del contrato en la quiebra, subraya de este modo 
que el enfrentamiento se da entre la autonomía de la voluntad dispositiva y la eficacia legal imperativa. No 




en línea con las recomendaciones de UNCITRAL, el actual art. 61.3 LC declara que se 
tendrán por no puestas, esto es, serán ineficaces las cláusulas que establezcan la facultad 
de resolución o extinción del contrato por la sola causa de la declaración de concurso de 
cualquiera de las partes. Se contemplan así dos tipos de cláusulas, las que prevén la 
extinción automática y las que conceden la facultad de resolución por la sola causa de la 
declaración de concurso de cualquiera de las partes. El contrato, por tanto, será válido y 
producirá todos sus efectos, ya que la ineficacia alcanza únicamente a la cláusula en 
cuestión, por lo que no será necesario entablar una acción judicial para que se declare su 
ineficacia, al ser una disposición legal la que expresamente lo prevé244.  
 
Además, en línea con la recomendación núm. 71 de UNCITRAL, nuestra LC habría 
establecido una regulación especial para los acuerdos de compensación contractual y 
garantías financieras en sede concursal. En efecto, la disposición adicional 2.ª, núm. 2, 
apartado i) de la LC, enumera toda una serie de disposiciones que considera «legislación 
especial» en relación con las entidades de crédito, las empresas de servicios de inversión 
y las entidades aseguradoras, entre las que se encuentra la normativa relativa a estos 
acuerdos en el RDL 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la 
productividad y para la mejora de la contratación pública, por el que se traspuso la 
Directiva 2002/47/CE, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantía financiera, esto 
es, el Capítulo II. «Sobre acuerdos de compensación contractual y garantías 
financieras», del Título I «Reformas en los mercados financieros», cuyo art. 16, 
modificado ya en dos ocasiones,245 admitía y admite el vencimiento anticipado de dichas 
operaciones y, en general, del acuerdo de compensación contractual que las engloba, 
estableciendo así una excepción a lo que, con carácter general, establece la LC en su art. 
61.3. Se introduce, por tanto, una excepción al régimen general de inaplicabilidad de este 
tipo de cláusulas ipso facto  (art. 61.3 LC), en relación con el art. 63.2 LC (que introduciría 
                                                   
244 MARTÍNEZ FLÓREZ, A., «Comentario al art. 61. Vigencia de los contratos con obligaciones 
recíprocas», op.cit., pág. 1.158. 
 
245 Modificado por la disp. fin. 8ª de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago, y 
posteriormente, también, por la Ley 7/2011, de 11 de abril, por la que se modifican la Ley 41/1999, de 12 
de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores y el RDL 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación pública. En su 
vigente redacción, el art. 16, bajo la rúbrica «liquidación anticipada» dispone: «La declaración del 
vencimiento anticipado, resolución, terminación, ejecución o efecto equivalente del acuerdo de 
compensación contractual o de las operaciones financieras realizadas en el marco del mismo o en relación 
con él no podrá verse limitada, restringida o afectada en cualquier forma por la apertura de un 




la especialidad de que las leyes especiales admitan en determinados casos la presencia de 
pactos que permitan aplicar la extinción de los contratos en los casos de situaciones 
concursales o de liquidación administrativa de alguna de las partes)246.  
 
En suma, el legislador español declara ex art. 61.3 LC, la ineficacia de las cláusulas ipso 
facto, y en línea con las recomendaciones de UNCITRAL otorga a la administración 
concursal la facultad de rehabilitar («restablecer») aquéllos contratos que hayan sido 
extinguidos, dentro de los tres meses precedentes a la declaración de concurso, si bien, 
únicamente, por vencimiento anticipado por impago de cuotas de amortización o de 
intereses devengados, y no por cualquier otro motivo como habría recomendado 
UNCITRAL. 
 
En cierta medida con el instituto de la rehabilitación se estaría atenuando, eso sí,  
mínimamente, el riesgo, ya apuntado por UNCITRAL, de que los acreedores puedan, (en 
aquéllos regímenes, como el nuestro, en los que se declare la ineficacia de las cláusulas 
ipso facto) resolver un contrato con anterioridad a la declaración del concurso invocando 
un incumplimiento del deudor que no dependa de la apertura del concurso, toda vez que 
el art. 68 LC exige que dicho incumplimiento venga constituido, únicamente, por el 
impago de cuotas de amortización o de intereses devengados, frente a la recomendación 
de UNCITRAL de que pueda restablecerse un contrato rescindido por cualquier motivo 
distinto a la declaración de concurso.  
 
La rehabilitación habría sido diseñada, no como un derecho del otorgante de la garantía 
(al que éste pueda renunciar), sino como una facultad de la administración concursal, 
sujeta a una serie de presupuestos y requisitos y a un derecho de oposición del acreedor 
afectado, a quien se le habría querido incentivar con la clasificación de su crédito como 
crédito contra la masa, debiendo la administración concursal  pagar en el momento de la 
                                                   
246 Para un mayor estudio sobre este tipo de cláusulas incluidas en contratos financieros vid. DE CASTRO 
ARAGONÉS, J.M. y FERNÁNDEZ SEIJO; «Los créditos de entidades financieras en la Ley Concursal: 
Reformas, contrarreformas y chapuzas legislativas (a propósito del RDL 5/2005, de 11 de marzo sobre 
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora a la contratación pública)», RCP núm. 
3/2005, LA LEY, 2.005, págs. 25-37. Véase también sobre este particular, MARTÍNEZ FLÓREZ, A.; 
«Comentario al art. 61…», op.cit., págs. 1.118 - 1.161. y más recientemente, MARTÍNEZ ROSADO, J.; 
Una aproximación a la problemática jurídica de los productos derivados: en especial, las permutas 
financieras de tipos de interés. [DT del departamento de Derecho mercantil; núm. 70/2013], UCM, enero 




rehabilitación las cantidades debidas y asumiendo también con cargo a la masa los futuros 
vencimientos, siguiéndose aquí nuevamente las recomendaciones de UNCITRAL de dar 
«cumplimiento a las obligaciones previas y posteriores a la apertura del procedimiento.» 
 
III. NATURALEZA JURÍDICA DE LA REHABILITACIÓN. 
 
1. Consideraciones generales. 
 
Del análisis de los diferentes problemas inherentes a la institución jurídica de la 
rehabilitación, se desprende, que una actitud cerradamente legalista no nos permite 
resolver todos ellos, sino que, por el contrario, parece necesario acudir a un criterio 
superior, extra normativo y sintético que de sentido y razón de ser a la propia disciplina 
jurídica del instituto. De ahí la necesidad de plantearnos y resolver la naturaleza jurídica 
de la rehabilitación.  
 
El examen que a continuación se realiza de las distintas construcciones dogmáticas 
elaboradas por la doctrina para esclarecer la naturaleza del instituto tiene por objeto, 
llegar a tal conclusión, esto es a su verdadera naturaleza jurídica, a su ratio essendi, el 
por qué trascendental de dicho instituto, las formas puras de valor de donde proviene y a 
qué se reduce.  
 
2. Construcciones dogmáticas de la naturaleza jurídica de la  
rehabilitación. Exposición y crítica. 
 
2.1.  La rehabilitación como novación de créditos ya vencidos. 
 
Entre las diferentes construcciones dogmáticas elaboradas por la doctrina sobre la 
naturaleza jurídica del instituto que nos ocupa, se encuentra aquélla que considera la 
figura de la rehabilitación como un instrumento concursal de novación de créditos 
vencidos anticipadamente dentro de los tres meses precedentes a la declaración de 
concurso247.  
                                                   
247 CARRASCO PERERA, A.,  Los derechos de garantía en la Ley concursal, Madrid, THOMSON 




El instituto de la novación viene regulado en los arts. 1.203 y ss. del CC, distinguiéndose 
por la doctrina científica y la jurisprudencia dos tipos distintos de novación: la novación 
extintiva, en la que se extingue totalmente la obligación anterior, quedando sustituida 
plenamente por la nueva (de modo que la segunda obligación presente alguna novedad o 
diferencia -aliquid novi- respecto a la primera)248; y la novación modificativa o impropia, 
en la que únicamente se altera el objeto o algunos de los sujetos de la obligación, sin que 
la misma llegue a extinguirse. En todo caso, es esencial y característico de la novación la 
sustitución de una relación obligatoria por otra, hecha con el designio de extinguir o 
modificar la primera. Nuestro CC considera en su art. 1156, la novación como causa de 
extinción de la relación obligatoria. La extinción de la obligación primitiva no es sólo el 
efecto, sino la causa de la nueva llamada a sustituirla, hasta el extremo de que nacimiento 
y extinción se condicionan recíprocamente. 
 
La novación modificativa o impropia, presupone la creación de una situación fáctico-
jurídica no determinante de incompatibilidad sino, meramente, de complementariedad 
con la obligación preexistente, es decir, una mera modificación obligacional, que se limita 
a introducir un cambio no esencial («animus novandi» modificativo) en el contrato único 
que a las partes liga y que subsiste. Ni hay incompatibilidad esencial de obligaciones ni 
desaparece la primera, que permanece, aunque alterada, por voluntad expresa o tácita de 
los contratantes249.  El TS tiene declarado, entre otras, en su Sentencia de fecha 7 de marzo 
de 1986, concretamente en su FD Cuarto que las modificaciones del tipo que sean, sólo 
pueden ser realizadas de mutuo acuerdo: «…novadas las obligaciones de un modo 
puramente modificativo no extintivo…puede llevarse a efecto por un acuerdo bilateral, 
con repercusión en algunas de las condiciones previamente establecidas»250. 
                                                   
248 GUTIÉRREZ SANTIAGO, P.; El consentimiento de las partes en la novación objetiva de la obligación. 
León, UNIVERSIDAD DE LEÓN. SECRETARIADO DE PUBLICACIONES, 2.000, pág.62. En este 
sentido se pronuncia entre otras, la STS de 27 de junio de 1992 al afirmar que no existe novación cuando 
no se opera «cambio jurídico alguno en las obligaciones inicialmente contraídas por las partes.» 
 
249 CASTÁN TOBEÑAS, J.; Derecho civil español, común y foral. Tomo 3º. Derecho de obligaciones. La 
obligación y el contrato en general. Madrid, REUS, 2.008, pág. 510, Esa intención de las partes ha de 
aparecer  de los términos del acto con toda claridad, aunque no siempre es preciso que conste expresamente, 
pues el CC admite, al lado de la manifestación expresa de la voluntad de novar, la manifestación tácita 
inducida de la incompatibilidad entre las convenciones. 
 
250 MARCO MOLINA, J.; El reconocimiento documental y la novación modificativa del contrato. Historia 
y aplicación del art. 1224 CC, Madrid, MARCIAL PONS, 1.998, pág.176. Para GUTIÉRREZ 
SANTIAGO, P.; El consentimiento de las partes en la novación …,op.cit., pág. 52 «el acuerdo de 
voluntades entre el acreedor y el deudor conserva su exclusividad como acto determinante de la novación 
objetiva propia», pues considera que las interferencias producidas como consecuencia del posible 
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La novación extintiva presupone, sobre la base de una obligación preexistente; crear otra 
nueva o dispar, así como la voluntad de novar extintivamente (art. 1.204 CC), esto es 
voluntad de llevar a cabo la extinción de la obligación primitiva y su sustitución por otra. 
Únicamente en este supuesto puede afirmarse que han quedado eliminados o extinguidos 
todos los elementos o datos caracterizadores de la obligación anterior que ya no existe. 
Cualquier cambio en la relación obligatoria no se opera necesariamente a través del 
instituto de la novación extintiva, esto es, no hay que extinguir la relación anterior y crear 
otra en su lugar. Es la autonomía de la voluntad la que decide, bien en forma expresa, 
bien como resultante de la total incompatibilidad entre la antigua y la nueva obligación. 
Por tanto, la alteración del objeto o condiciones principales no significarán novación 
extintiva por sí sola si no hay una voluntad expresa o total incompatibilidad, referida ésta 
a la reglamentación de intereses que originariamente hicieron las partes confrontada con 
la actual, lo que evidentemente se produce ante un cambio en la naturaleza de la 
obligación.   
 
Para poder apreciar la existencia de la novación extintiva debe declararse de forma 
terminante, de modo categórico, que se haya extinguido la anterior relación jurídica 
existente entre las partes, y que haya nacido entre ellas un nuevo vínculo jurídico 
totalmente distinto de aquélla, o que entre esas dos situaciones pueda apreciarse la 
completa incompatibilidad que prevé a tal respecto el artículo 1.204 del CC251.  
 
Es conveniente insistir que nuestra jurisprudencia exige que el animus novandi conste de 
forma expresa, no solamente en la novación consecutiva, sino también en la novación 
producida por incompatibilidad entre la antigua y la nueva obligación. Ahora bien, tal y 
como han declarado las sentencias de la Sala 1ª del TS de 3 de febrero de 1994, 12 de 
mayo de 1993 y 8 de marzo de 1992, en caso de duda ha de interpretarse que la novación 
es modificativa y que no existe ánimo de extinguir la obligación, si no consta claramente 
expresado o la primitiva obligación y la nueva son incompatibles. 
                                                   
intervencionismo de la ley o de la autoridad judicial, en tiempos de dirigismo contractual, se traducen si 
acaso en la simple modificación de la obligación- que pervive con el cambio introducido- pero no en su 
extinción mediante la constitución de otra nueva y objetivamente diversa que pasa a ocupar su puesto. 
 
251 DÍEZ-PICAZO, L. y GULLÓN, A., «La modificación y extinción de las relaciones obligatorias», en 
Sistema de Derecho civil. Vol. II, Tomo I: El contrato en general. La relación obligatoria. Madrid, 
TECNOS, 2.012, págs. 236-237. En igual sentido, GUTIÉRREZ SANTIAGO, P.; El consentimiento de las 




No parece haber duda sobre la naturaleza convencional de la novación extintiva por 
cambio de objeto. Ya el Proyecto de García Goyena como el Anteproyecto del CC, 
siguiendo las pautas de nuestras Partidas- que concebían a la novación como convenio o 
contrato entre las partes (Partida 5ª, Titulo XIV, Ley 15)- reflejan una concepción del 
instituto como novación voluntaria. Su carácter convencional también puede inferirse de 
los arts. 1.207, 1208 o 1143.1 e incluso del 1.204 CC. Por su parte, la doctrina 
prácticamente unánime parte de una concepción contractual de la misma, llegándose a 
afirmar por algunos autores que la novación stricto sensu no es otra que la que se opera 
mediante el acuerdo de voluntades entre el acreedor y el deudor. Asimismo la realidad 
jurídica reflejada en la jurisprudencia, pone de relieve que en la práctica el fenómeno de 
sustitución de una obligación que se extingue por otra objetivamente diversa que nace en 
su lugar, se verifica siempre con la concurrencia del mutuo consentimiento de las partes 
en la relación originaria252.    
 
Pues bien, en virtud de la rehabilitación, el contrato extinguido, bien por denuncia bien 
por resolución, recobra vigencia y eficacia en los mismos términos concurrentes en el 
momento de la extinción, como si el contrato no se hubiese extinguido. La extinción del 
contrato  (previa a la declaración del concurso) debe venir motivada por el impago de 
cuotas de amortización o de intereses devengados, conforme a lo establecido en el art. 68 
LC. No se produce, por tanto, cambio jurídico alguno en las obligaciones inicialmente 
contraídas por las partes, no hay sustitución alguna de una relación obligatoria por otra, 
sino una continuación del contrato con iguales características que las que tenía con 
anterioridad. Con la novación, se crearía un nuevo contrato que sustituiría finalmente al 
anterior mientras que en la rehabilitación solo cabe hablar de un único contrato extinguido 
primero y rehabilitado después 253. 
 
Ahora bien, aunque el contrato rehabilitado recobra su vigencia en los mismo términos 
que en el momento de su extinción, de forma que, en principio, no cabría realizar 
modificación alguna del mismo, no veríamos mayor inconveniente a que pudiera 
plantearse, excepcionalmente, una modificación de sus términos siempre, claro está, que 
                                                   
252 GUTIÉRREZ SANTIAGO, P.; El consentimiento de las partes en la novación…, op.cit., págs.50-51.  
 





las partes estuviesen de acuerdo y no se perjudicase, en modo alguno, los intereses del 
resto de los acreedores, lo que, además, iría en línea con las manifestaciones realizadas 
por UNCITRAL en su «Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia»254.  Es más, 
tampoco veríamos problema alguno a que, de manera similar a lo que sucede en el 
procedimiento de reorganización del Chapter 11, pudiera incluirse de común acuerdo en 
el contrato, la imposición de limitaciones a la futura actividad del deudor, en forma de 
obligaciones de hacer (affirmative covenants) y de no hacer (negative covenants) que 
implicarían, por ejemplo, restricciones a las inversiones y actividades de la compañía, 
limitaciones al desarrollo de nuevas líneas de negocio o limitaciones de crecimiento o 
diseñando una fórmula de crecimiento específico, o el otorgamiento de la facultad de 
poder nombrar al órgano de administración de la empresa. Obligaciones todas ellas que 
podrían acompañarse del compromiso de suministrar información continua y detallada 
sobre la situación financiera de la sociedad, así como acerca de la filosofía general del 
«management» y, naturalmente, de las correspondientes sanciones (i.e.: ejecución de 
garantías) en caso de incumplimiento de las obligaciones descritas y que, en todo caso, 
supondría una mayor intervención en la viabilidad de la concursada y, en este sentido, un 
incentivo adicional  para el acreedor afectado por la rehabilitación255. 
 
Por otra parte, los sujetos de la relación obligatoria rehabilitada se mantienen con 
independencia, lógicamente, del papel que juega la administración concursal  a la hora de 
adoptar la decisión de rehabilitar el contrato en cuestión, de pagar los créditos vencidos 
con cargo a la masa y de asumir los pagos por vencimientos futuros con cargo a la misma. 
El deudor concursado, parte de ese contrato extinguido, seguirá ocupando la misma 
posición de deudor en el contrato rehabilitado. De la misma manera el acreedor mantiene 
su posición en el contrato rehabilitado. 
                                                   
254 Sobre la posibilidad de que el representante de la insolvencia pueda modificar las condiciones de 
aquellos contratos que se deciden continuar tras la apertura del procedimiento, UNCITRAL en el parágrafo 
136 de su Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia ha manifestado que: «No hay duda de que 
deberá respetarse todo lo que estipule el contrato y, como principio general, el representante de la 
insolvencia no gozará de mayores facultades para modificar el contrato que las que tendría el propio 
deudor en virtud del contrato. El representante de la insolvencia estaría en general obligado a negociar 
con la otra parte cualquier modificación que desee, y toda modificación que haga sin el consentimiento de 
ella constituirá una violación del contrato, por lo que la otra parte podrá utilizar los medios de protección 
aplicables al caso.» 
 
255 Estudia los «financial covenants» como autoprotección de los acreedores: ALONSO LEDESMA, C.; 
«Algunas reflexiones sobre la función (la utilidad) del capital social como técnica de protección de los 
acreedores» en AA.VV. Estudios de Derecho de sociedades y Derecho concursal: Libro homenaje al 
profesor Rafael García Villaverde, Vol. 1, MARCIAL PONS, 2.007,  pág. 143. 
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Tampoco cabría hablar en la rehabilitación de expromisión (art. 1.205 CC) ni de 
delegación (art. 1.206 CC), como dos modalidades en la novación modificativa por 
cambio de deudor.  
 
En la delegación pasiva o de deuda (aquélla en la que el delegante es deudor del 
delegatario, y lo que se delega es la función de deudor), intervienen tres sujetos: el 
delegante o deudor (de quien proviene la orden de pagar), el delegado (quien recibe y 
ejecuta la orden) y el delegatario o acreedor (que sería la persona en cuyo favor el 
delegado asume la obligación de pago). Si el delegante quedase liberado hablaríamos de 
una delegación perfecta y si el delegante quedase obligado conjuntamente con el delegado 
estaríamos ante una delegación imperfecta256. Pues bien, no se produce en la 
rehabilitación delegación alguna del deudor en la administración concursal, sino que es 
ésta quien decidiría rehabilitar (por propia iniciativa o a instancia- que no delegación- del 
concursado) o no un determinado contrato de financiación, no precisando del 
consentimiento del deudor ni del acreedor. La administración concursal  asumiría la 
obligación de pago de los créditos futuros con cargo a la masa y tendría que satisfacer 
con cargo a la misma las cantidades debidas al momento de la rehabilitación pero la 
asunción de ese deber no supondría subrogación de la administración concursal  en la 
posición del deudor, de modo que el eventual incumplimiento del contrato rehabilitado 
no generaría necesariamente responsabilidad a cargo de los administradores. Por 
supuesto, el concursado no quedaría liberado de su obligación.  
 
Para que pueda hablarse de expromisión es necesario un convenio entre el acreedor y el 
nuevo deudor que liberaría al primitivo, y que no requiere ni el consentimiento ni siquiera 
el conocimiento de éste. Si bien es cierto en la rehabilitación, no se requiere como tal ni 
el consentimiento ni el conocimiento del deudor concursado, aquélla (a diferencia de lo 
que ocurriría en la expromisión) operaría sin necesidad de acuerdo entre el acreedor y la 
administración concursal  (a salvo, claro está, del derecho de oposición que le corresponde 
a aquél o la posibilidad de impugnar la decisión de la rehabilitación). Además el 
concursado no quedaría relevado de sus obligaciones para con el acreedor. En efecto, el 
hecho de que la administración concursal, tercero ajeno a las partes del contrato asuma la 
obligación de pago de los créditos futuros con cargo a la masa y tenga que satisfacer con 
                                                   
256 DÍEZ-PICAZO, L. y GULLÓN, A.,  «La modificación y extinción de las relaciones obligatorias», 
op.cit., pág. 247. 
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cargo a la misma las cantidades debidas al momento de la rehabilitación, no releva, en 
ningún caso, al deudor concursado de sus obligaciones, relevación ésta que se requiere 
tanto en la expromisión como en la delegación257. En la rehabilitación el deudor 
concursado no queda liberado de sus obligaciones sino todo lo contrario258. 
 
Tampoco se produce en la rehabilitación, subrogación de un tercero en los derechos del 
acreedor (novación subjetiva por cambio de acreedor). Por otra parte, como es sabido, en 
la novación modificativa cabe variar asimismo el objeto (como si, debida una cosa o un 
servicio, se reemplazan por una u otros distintos). Sin embargo, las meras alteraciones 
que afectasen al quantum debido, reduciéndolo o aumentándolo, se considera por la 
doctrina más usual que no encierra un animus novandi y sí una mera modificación de la 
obligación o las condiciones generales del contrato (arts.1.203 CC,). En cualquier caso, 
con la rehabilitación el objeto del contrato de financiación continúa siendo el mismo que 
en origen. Tampoco en la rehabilitación se produce un cambio de las condiciones 
principales (como en el caso de agregación o supresión de una condición) del contrato 
extinguido por vencimiento anticipado por impago de las cuotas de amortización o de 
intereses devengados. 
 
Respecto al plazo de las obligaciones, la doctrina científica suele entender que la 
concesión de un término al deudor o la renuncia por el deudor del que inicialmente se le 
había otorgado, no implica, en principio, novación, pues el término sólo afecta  a la 
ejecución de la obligación, no a su constitución. Nuestra jurisprudencia ha declarado que 
                                                   
257 CASTÁN TOBEÑAS, J.; Derecho civil español, común y foral, op.cit., pág. 514. 
 
258 En Derecho italiano, por el contrario sí habría relevación de las obligaciones del deudor y en este sentido, 
podría hablarse de novación modificativa por cambio de deudor, en aquéllos supuestos en los que il curatore 
decidiese subentrar, en la relación jurídico pendiente de ejecución por ambas partes, en lugar del 
concursado. Al subentrar en dicha relación el curatore se subrogaría en la posición del deudor y asumiría 
todas sus obligaciones. Esta posibilidad de subentrar (en vez de resolver el contrato) vendría contemplada 
tras la reforma operada por el Decreto Legislativo 5/2006, de 9 de enero, como regla general (sin delimitar 
su ámbito a la compraventa) en el art. 72 de la LFall, que regularía los efectos de la declaración del concurso 
sobre los contratos pendientes de ejecución al momento de la declaración de concurso «Gli effeti del 
fallimento sui rapporti giuridici pendenti». Vid. FELICE CENSONI, P.; «Gli effetti del fallimento sui 
rapporti giuridici pendenti» en Manuale di Diritto fallimentare. Verona, CEDAM, 2.007, pág. 259. Sobre 
la responsabilidad del curatore al subentrar en la relación jurídico preexistente, advierte DANILO DE 
SANTIS, A.; «Gli effetti del fallimento sui rapporti giuridici preesistenti», op.cit.,  pág.176: «Se il curatore 
sceglie di subentrare nel contrato, la curatela risulterá assoggettata alla disciplina civilistica e risponderà 
di tutte le obbligazioni che sarebbero gravate sul fallito». 
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la simple alteración o prórroga del plazo no constituye novación259.  Pero es que tampoco 
se produce en la rehabilitación alteración o prórroga del plazo, sino que, por el contrario, 
se mantendrían los mismos vencimientos pactados (en origen) entre las partes.   
 
Con la rehabilitación, el contrato de financiación se mantiene inalterado y recobra su 
vigencia. Por otra parte, no se exige en la rehabilitación ese animus novandi de ambos 
sujetos propio de la novación. Mientras en la novación son las partes contratantes las que 
deben expresar su voluntad de novar, en la rehabilitación interviene un tercero ajeno a la 
relación contractual que es precisamente quien adopta finalmente la decisión de 
rehabilitar un contrato. La administración concursal  (bien a iniciativa propia o a instancia 
del concursado) adopta la decisión sin que sea preciso el consentimiento de las partes 
contratantes. Dicha decisión podría ser impuesta a los contratantes en interés del concurso 
incluso contra su voluntad. En efecto, si el acreedor no inició acciones en reclamación del 
pago con anterioridad al Auto de declaración del concurso no podrá oponerse a la 
rehabilitación del contrato (art. 68.2 LC) y éste quedaría, en principio, rehabilitado (salvo 
posibles impugnaciones en los términos que veremos). Por tanto, en la rehabilitación no 
hay un acuerdo de voluntades de las partes contratantes formalizada en un nuevo contrato, 
como sucedería en toda novación, sino que se trata de una decisión de un tercero ajeno al 
contrato, esto es, la administración concursal, comunicada sin más al acreedor quien 
podrá oponerse a dicha decisión en los términos del art. 68.2 LC, derecho éste que por 
motivos obvios no existe en el instituto de la novación.  
 
Por otra parte, la novación (tanto extintiva como modificativa) de una obligación reclama 
como presupuesto la existencia de la prior obligatio que ha de ser válida, no siendo 
susceptibles de novación las obligaciones inexistentes y ello, con independencia de que 
nunca haya existido o de que en el momento de celebrarse la novación ya se hubiera 
extinguido. Así lo tiene declarado el TS en sentencia de 14 de abril de 1980: «no pudiendo 
en modo alguno operar esta figura cuando la obligación originaria se hubiese ya 
extinguido con anterioridad». Para que se entienda novada una obligación es necesario 
que conste la existencia de dicha obligación (STS de 24 de marzo de 1931).Para que el 
contrato pueda ser novado  o modificado tendrá que ser existente y válido (art. 1.208 CC) 
                                                   
259 CASTÁN TOBEÑAS, J.; Derecho civil español, común y foral, op.cit., pág. 512. En esta línea el TS ha 
reiterado que la alteración del plazo para cumplir o de las formas de pago no entrañan más que 
modificaciones de la obligación, no modificación extintiva (STS de fecha 5 de mayo de 1978). 
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y subsistente, debe seguir vivo260. 
 
En cambio, la rehabilitación opera únicamente respecto a contratos ya extinguidos con 
anterioridad a la declaración del concurso, por vencimiento anticipado por impago de 
cuotas de amortización o de intereses.  Además debe destacarse que mientras la novación, 
viene referida a cualquier contrato no extinguido, la rehabilitación sólo es posible respecto 
de aquellos contratos que conforman el presupuesto objetivo del citado art. 68.1 LC.  
 
Debe tenerse en cuenta que es práctica habitual entre las entidades financieras realizar 
este tipo de novaciones de contratos de financiación, mediante escritura pública otorgada 
ante notario al efecto de poder inscribirla en el registro correspondiente, aflorando 
determinados gastos (de abogados, notaría, registros, impuestos) que, por el contrario, no 
surgirían con la rehabilitación de aquél.  
 
Finalmente, mientras la novación de un contrato podría tener cabida dentro y fuera del 
procedimiento concursal, la rehabilitación únicamente operaría dentro de aquél, esto es, 
no es posible rehabilitar un contrato extinguido sino en sede concursal. 
 
Por todo ello, no parece que la rehabilitación de contratos de financiación contemplada 
en el art. 68 LC constituya un supuesto de novación como por algunos autores se ha 
afirmado. 
 
2.2. La rehabilitación como un plazo de gracia. 
 
Otra de las construcciones dogmáticas realizadas sobre la naturaleza jurídica de la 
rehabilitación sostiene que la rehabilitación constituye un ejemplo específico de la 
eficacia de la declaración de concurso por falta de virtualidad del art. 1.124 CC a favor 
de la contraparte in bonis del concursado y, que en todo caso, supone un plazo de 
gracia261. 
 
                                                   
260 Entre otros, GUTIÉRREZ SANTIAGO, P.; El consentimiento de las partes en la novación…, op.cit., 
pág.58. y MARCO MOLINA, J.; El reconocimiento documental y la novación modificativa…, op.cit., 
pág.177. 
 
261 ZAFRA JIMÉNEZ, A.; «Comentario al art. 68 LC. Rehabilitación de créditos» en AA.VV. Comentarios 
a la legislación concursal, Palomar Olmeda (Coord.), Madrid, DYKINSON, 2.003, pág.619.  
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En este sentido se mantiene que la rehabilitación de contratos de préstamos y demás de 
crédito se hallaría en línea con la facultad que en el art. 1.124.3 CC se concede al tribunal, 
ante el que se solicita la resolución, para no decretarla por «haber causas justificadas que 
le autoricen para señalar plazo»262. Como consecuencia de esta previsión normativa por 
la que el juez podría estimar la concurrencia de causas justificativas de la conducta  de 
una de las partes y no decretar la resolución, sino conceder plazo para el cumplimiento, 
seguiríamos estando dentro de la misma relación establecida entre los contratantes y por 
tanto la declaración resolutoria no habría producido efectos. Estaríamos ante una especie 
de «reviviscencia de la situación, pues la relación obligatoria se habría extinguido y 
renacería ahora por efecto de la concesión de plazo efectuada por el Juez o Tribunal»263. 
 
La jurisprudencia del TS contiene una serie de casos muy diversos en que se ha concedido 
término de gracia ante un retraso en el cumplimiento, ante un incumplimiento parcial o 
defectuoso o ante un incumplimiento de obligaciones accesorias. En la apreciación de las 
casusas los jueces han de valorar una serie de factores derivados de la situación 
obligacional en que se encuentre el acreedor y el deudor. De esta suerte, la justificación 
de las causas vendrá determinada de la compleja interrelación. Así: a) lo excepcional, 
extraordinario, anormal del hecho, situación o circunstancia; que la causa sea muy 
poderosa, que haga posible la aplicación de la equidad evitando la desproporcionalidad 
de las circunstancias del caso, b) el comportamiento del deudor en el cumplimiento de la 
obligación c) el carácter del incumplimiento: grave o no  y la utilización de la acción 
resolutoria de forma abusiva o contraria a sus fines económico-jurídicos. De esta forma, 
una causa justificada para conceder plazo podría ser el retraso en el cumplimiento de la 
prestación (sentencia 9 de junio de 1950). Así, establece dicha Sentencia que en un retraso 
no excesivo de 5 meses y medio, se debe tener presente la facultad que para moderar o 
prorrogar ese plazo de cumplimiento tienen los tribunales y que no constituye la 
manifestación de voluntad deliberadamente rebelde o hecho definitivamente obstativo al 
                                                   
262 DÍEZ-PICAZO, L.; ROCA TRÍAS, E.; M. MORALES, A.; Los principios del Derecho europeo de 
contratos, Madrid, CIVITAS, 2.002, pág.293 señalan cómo en el CC griego, el art. 388 otorga al juez un 
amplio poder para adaptar el contrato a las nuevas circunstancias o para poner fin al contrato de modo 
completo, y en el mismo sentido el art. 347 del CC portugués de 1.996.En el CC holandés de 1.992, el art. 
6258 aplica el Pº de buena fe, del mismo modo que ocurre en el Derecho alemán, para facilitar la 
modificación o terminación del contrato en caso de circunstancias sobrevenidas. 
 
263 MONTÉS PENADÉS, V.L. «Prólogo», en  CLEMENTE  MEORO, M.E; La facultad de resolver los 
contratos por incumplimiento, Valencia, TIRANT LO BLANCH, 1.998, pág.17. 
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cumplimiento264. Por su parte la rehabilitación únicamente operaría en aquéllos supuestos 
en los que se hubiese extinguido el contrato por vencimiento anticipado por impago de 
cuotas de amortización o intereses devengados dentro de los tres meses precedentes a la 
declaración del concurso. 
 
Pero en todo caso, toda moderación devendría de una justicia rogada, o  de lo contrario el 
juez decidiría con incoherencia otorgando más de lo que se le pide. Siempre sería de la 
mayor importancia el acreditar la causa justa para ser merecedor de la moderación 
judicial. Y una vez acreditada en juicio, restará que el juzgador la considere suficiente y 
justificante de la clemencia solicitada, todo lo que debe constar en la Sentencia, so pena 
de ser considerada la decisión como una arbitrariedad judicial. La moderación consistirá 
en señalar plazo para el cumplimiento265.  
 
Por el contrario, en la rehabilitación es la administración concursal  (a iniciativa propia o 
a instancia del concursado, por lo que no se requiere una justicia rogada) y no el juez la 
que adoptaría la decisión de rehabilitar un determinado contrato de financiación, basada 
en un juicio de carácter económico y siempre en interés del concurso a diferencia de lo 
que sucede en el art. 1.124.3 CC donde el carácter de algún modo excepcional de la 
resolución y su condición de medida protectiva del contratante que cumplió lo que le 
incumbía, imponen el favor contractus y las causas justificadas han de operar en favor 
del deudor. La concesión de término de gracia se ha de basar, por una parte, en el riesgo 
que pueda correr el acreedor y, de otra, en la posibilidad de la prestación y su 
susceptibilidad de serle útil al acreedor266. Además en la rehabilitación no se señalaría un 
nuevo plazo sino que simplemente se mantendrían los mismos plazos que las partes 
estipularon inicialmente en el contrato extinguido.  
 
Debe tenerse en cuenta además que el deudor al que se le concedería, en su caso, dicho 
plazo de gracia previsto en el art. 1.124.3 CC, no se encontraría en concurso de acreedores 
                                                   
264 MONTÉS PENADÉS, V.L.; «Comentario al art. 1.124 del CC» en AA.VV. Comentarios al Código Civil 
y compilaciones forales. Tomo XV. Vol. 1. Albaladejo García (dir.), Madrid, REVISTA DE DERECHO 
PRIVADO, 1.989, pág.1.252. 
 
265 VÁZQUEZ IRUZUBIETA, C; Código Civil. Comentarios, notas y jurisprudencia, Madrid, DIJUSA, 
2.007, pág. 927. 
 




como, por el contrario, sucedería en un supuesto de rehabilitación de contratos, donde el 
deudor habría sido declarado, mediante el correspondiente Auto del JM, en concurso. Así, 
la rehabilitación de contratos únicamente operaría en sede concursal, mientras que por el 
contrario, la concesión de un plazo de gracia tendría lugar, en todo caso, al margen del 
procedimiento concursal. 
 
Por último, esa excepción la reconoce el CC con unos fines distintos (no sancionar con la 
resolución, cuando aprecia que el deudor hizo lo posible por cumplir, o que concurrieron 
causas excepcionales), y se entiende que siempre previa petición de la contraparte267. Por 
su parte, la facultad de rehabilitar aquéllos contratos cuyo vencimiento anticipado por 
impago se haya producido dentro de los 3 meses anteriores a la declaración de concurso 
recae sobre la administración concursal  quien, bien por propia iniciativa o a instancia de 
parte, tomará finalmente la decisión. Además la finalidad del instituto de la rehabilitación 
tampoco coincide con la prevista por el legislador en el 1.124.3 CC.  
 
No parece por los motivos expuestos que la naturaleza jurídica de la rehabilitación pueda 
quedar perfilada como un plazo de gracia del art. 1.124.3 CC. 
 
2.3. La rehabilitación como acto de constitución forzoso. 
 
Se ha sostenido que el contrato rehabilitado en virtud de una decisión de la administración 
concursal, respetando los intereses de la contraparte, es decir, satisfaciendo con cargo a 
la masa las cantidades debidas y asumiendo de igual modo los pagos futuros, se 
encontraría entre los llamados «contratos forzosos» (denominados en la doctrina alemana 
-contratación coactiva- «kontra-hierungszwang»).  A este respecto se ha afirmado que 
nos encontraríamos ante una nueva faceta de lo que se ha denominado «crisis o 
estallido»268 del concepto de contrato y que englobaría fenómenos tan conocidos como 
                                                   
267 VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 62. Resolución por incumplimiento» en AA.VV. 
Comentarios a la Ley concursal. Tomo I, Cordón Moreno (dir.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 
2.010, pág. 711. 
 
268 Para DÍEZ – PICAZO y PONCE DE LEÓN, L.; «Los llamados contratos forzosos» en ADC, Tomo IX, 
Fascículo 1º, Madrid, PUBLICACIONES DEL INSTITUTO NACIONAL DE ESTUDIOS JURÍDICOS, 
1.956, pág. 86. Dicha afirmación sobre la crisis de determinados conceptos o instituciones jurídicas no deja 
de ser fruto de la inservibilidad de los conceptos antiguos para las realidades nuevas (el contrato en 
particular).  Califica de tópico jurídico la afirmación recurrente de que la intervención del Estado en las 
relaciones privadas provoca una honda crisis en el Pº de autonomía, que está en trance de perecer, y en el 
concepto de contrato que es preciso revisar.  
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las condiciones generales o los contratos forzosos269.  
 
Como es sabido por todos, el contrato es el acto o negocio por el cual dos personas, 
voluntaria y autónomamente, acuerdan crear entre ellas una relación jurídica. La relación 
jurídica que nace de él es su efecto. Ahora bien, junto al contrato (negocio jurídico)270, 
existen en el mundo del Derecho privado, nuevos actos de constitución forzosa de 
relaciones jurídicas, de los cuales nace una relación idéntica esencialmente a la que puede 
originar un contrato. Varía solamente la fuente de producción (acto de creación 
voluntaria o acto de creación forzosa). La relación jurídica que de ellos mana y es 
consecuencia, es esencialmente la misma. Así, son contratos forzosos aquéllos en los que 
se impone el deber de celebrar, esto es, en los que hay una obligación de contratar 
impuesta a una persona incluso contra su voluntad. La relación jurídico privada no 
nacería de un acto de las partes271.  
 
De esta forma, el contrato de financiación rehabilitado sería la relación jurídico privada 
renacida de la decisión de la administración concursal  de rehabilitarlo, que quedaría así 
configurada como un acto de constitución forzoso. La administración concursal  
intervendría en el acto de constitución forzosa, como voluntad distinta de la de los sujetos 
de la relación jurídico privada (acreedor y concursado).y por ello, podría decirse que 
dicha constitución es heterónoma y forzosa, en cuanto que de alguna manera la creación 
de la relación no es libre para sus titulares. Una vez realizado el acto de constitución 
                                                   
269 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 996. 
 
270 Definido por DE CASTRO Y BRAVO, F.; Derecho civil de España. Tomo III, Cizur Menor (Navarra) 
ARANZADI, 2008, pág.34 como: «la declaración o acuerdo de voluntades con que los particulares se 
proponen conseguir un resultado que el Derecho estima digno de su especial tutela, sea en base sólo a 
dicha declaración o acuerdo, sea completado con otros hechos o actos». 
 
271 LASARTE GONZÁLEZ, C.; Principios de Derecho civil. Tomo III: Contratos., Madrid, MARCIAL 
PONS, 2.013, pág. 81 resalta entre los supuestos de contratos forzosos los siguientes: a) la obligación de 
contratar que pesa sobre los concesionarios de servicios públicos en situación oligopolista o monopolista; 
por ejemplo, Iberia está obligada a contratar (no tiene libertad para venderme o negarme el billete que 
solicito, aunque le haya demandado varias veces ) y su negativa supondría un acto ilícito, b) el alquiler 
obligatorio de viviendas que, susceptibles de ser ocupadas, no lo fueron por nadie estando vacías. En tal 
caso, el Gobernador Civil, tras determinados requisitos, podía acordar que una persona se convirtiera en 
inquilino aunque el arrendador se negase a otorgarle el contrato. (Ap. a) de la disp. tran. 23 de la TRLAU 
de 1946) y c) en general los supuestos de subrogación y sucesión en la posición arrendaticia que prevén 
tanto la LAU como la LAR. Vid también DÍEZ – PICAZO y PONCE DE LEÓN, L.; «Los llamados 
contratos forzosos», op.cit., págs. 92 y ss.  quien nos ofrece una enumeración no exhaustiva de relaciones 
jurídico-privadas constituidas de modo forzoso (en materia de servidumbres, usufructo, hipotecas, 




(adoptada la decisión de rehabilitar)  con todos los requisitos y presupuestos exigidos por 
el Derecho objetivo, esto es por el art. 68 LC, la relación jurídico privada surgiría 
inmediatamente a la vida272. En efecto, ejercida la facultad de rehabilitar, la relación 
contractual quedaría reconstituida de forma directa, sin que sea preciso el consentimiento 
posterior de los contratantes.  
 
Como consecuencia de lo anterior, se ha sostenido que el renacimiento del contrato es 
un acto heterónomo273 que se impone con carácter forzoso tanto al acreedor, que solo 
podrá oponerse en supuestos determinados, como al concursado, haya instado o no la 
rehabilitación. Una vez rehabilitada la relación contractual continuará entre las propias 
partes contratantes, si bien a las obligaciones pecuniarias contraídas por el deudor común 
se superpone el deber asumido por la administración concursal  de satisfacer con cargo 
a la masa los pagos futuros274. 
 
Cierto es que dicho acto de constitución (decisión de rehabilitar) podría imponerse 
forzosamente a ambos titulares de la relación jurídica renacida, siempre, claro está, en 
interés del concurso, bien porque el acreedor no hubiese ejercido acciones en 
                                                   
272 Estaríamos ante una constitución forzosa, directa y legal en cuanto la fuerza vinculante, la voluntad 
creadora reside en la ley. La relación se produce por la sola fuerza del derecho objetivo. Suele decirse que 
en tales casos la fuente creadora es un hecho jurídico: el hecho al que la norma liga su eficacia; el hecho 
que forma parte del supuesto de la norma. Vid. DÍEZ – PICAZO y PONCE DE LEÓN, L.; «Los llamados 
contratos forzosos», op.cit., págs. 108 y 110. 
 
273 GÓMEZ MENDOZA, Mª., «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1.000, 
destaca el carácter heterónomo de la rehabilitación precisamente porque la rehabilitación debe llevarse a 
cabo, si la estima económicamente conveniente, por la propia administración concursal, quedándole al 
deudor la posibilidad de «sumarse a la oposición o la impugnación en el incidente concursal. Defiende 
también el carácter heterónomo de la rehabilitación, MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. 
Rehabilitación de créditos», en AA.VV. Comentario de la Ley Concursal, Tomo I, Rojo-Beltrán (dirs.), 
Madrid, THOMSON CIVITAS, 2.004, pág. 1.261. DÍEZ – PICAZO y PONCE DE LEÓN, L.; «Los 
llamados contratos forzosos», op.cit., pág. 115. La heteronomía significa que es una persona extraña a los 
intereses que se realizan, extraña a la relación que nace, quien ha sido llamada por la ley para crearla (en 
este caso rehabilitarla), pero por sí sola no excluye la voluntad de las partes. (esto es, un acto de constitución 
heterónomo puede ser tanto forzoso como no forzoso (las partes involucradas estarían de común acuerdo, 
lo que ocurriría por ejemplo en los expedientes de jurisdicción voluntaria de adopción como señala 
LLÁCER MATACÁS, Mª R.; «La constitución heterónoma de las relaciones privadas: en torno a la 
adopción en el código de familia catalán» en AA.VV. Estudios jurídicos en homenaje al profesor Diez- 
Picazo. Tomo III, Madrid, CIVITAS, 2.003, pág. 4.710. En la creación heterónoma de una relación jurídico-
privada, «es alguien distinto de los titulares de la relación quien realiza el acto que lo crea. Esta voluntad 
extraña- «otra», en la más pura acepción de la palabra- interviene sólo en el momento constitutivo. Una 
vez creada, la relación se desarrollará inter partes. A ella se confiará el ejercicio y defensa de los derechos 
que en cada caso se atribuyan.»  La intervención de esa otra voluntad extraña vendría justificada en la 
función de garantía de un interés superior.  
 
274 MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op. cit. pág. 1.256. 
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reclamación del pago con anterioridad a la declaración del concurso en cuyo caso no 
podría oponerse, bien porque no hubiese prosperado una eventual impugnación de dicha 
decisión. Cabría asimismo la posibilidad de que dicho acto de constitución se impusiera 
forzosamente a uno sólo de ellos, lo que ocurriría en un supuesto en el que el concursado 
hubiese instado a la administración concursal  a rehabilitar el contrato y el acreedor no 
pudiera ejercitar su derecho de oposición o la impugnación que hubiese realizado en su 
caso no hubiera prosperado). Sin embargo, debe destacarse que la rehabilitación de un 
determinado contrato de financiación podría ser pretendida tanto por el acreedor como 
por el concursado, en cuyo caso no existiría grado alguno de «forzosidad» requerido en 
todo tipo de acto de constitución forzoso.  
 
De manera que si bien es de aceptar que la rehabilitación podría configurarse como un 
acto heterónomo en tanto en cuanto es un tercero ajeno al contrato el que decide, siempre 
en defensa del interés del concurso y con independencia en principio de la voluntad de 
las partes implicadas, rehabilitar dicha relación jurídico privada, debe destacarse, sin 
embargo, que en la rehabilitación, la administración concursal  estaría presente a lo largo 
de esa relación jurídica,  toda vez que debe asumir los pagos futuros con cargo a la masa 
y asumir eventuales responsabilidades en caso de incumplimiento del contrato, por lo que 
parece claro que no intervendría únicamente en el acto constitutivo (en el momento de 
rehabilitar el contrato) como parecería exigirse en todo acto de constitución heterónoma.  
 
Por último, mientras la constitución forzosa sólo puede admitirse en los casos 
expresamente señalados por nuestro Derecho positivo y no puede practicarse sobre ella 
una interpretación extensiva, sino que, por el contrario, debe ser tratada con un riguroso 
criterio restrictivo, aplicándola con absoluto rigor275, por su parte, la rehabilitación si 
bien viene referida a determinados contratos, los de financiación, el instituto debe 
interpretarse con criterios de funcionalidad que permitan el mantenimiento de la 





                                                   
275 Vid. DÍEZ – PICAZO y PONCE DE LEÓN, L.; «Los llamados contratos forzosos», op.cit., pág.117. 
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2.4. La rehabilitación como técnica jurídica para reactivar la 
vigencia  y eficacia de un contrato. 
 
La figura de la rehabilitación ha sido asimismo configurada como técnica jurídica para 
reactivar o recobrar la vigencia y eficacia de un contrato. La rehabilitación se presenta en 
la EM de la LC, como expresión de la flexibilidad con la que se percibe el tratamiento de 
los efectos del concurso. Expresamente se hace referencia a ella como fórmula para lograr 
un adecuado equilibrio entre el interés del concurso y los derechos de la parte afectada. 
 
Si en el uso común del lenguaje la rehabilitación bien puede significar la recuperación de 
una función perdida o del destino para cumplir un determinado fin, no puede dejar de 
atenderse, para precisar su significado, al tratamiento que ha merecido en el ordenamiento 
en relación con los contratos y con su terminación, debiendo tener presente que la 
rehabilitación se contempló en el ámbito del contrato de arrendamiento ya en la LAU 
1946 (aunque con una finalidad claramente distinta a la del instituto objeto de estudio y, 
por supuesto, con diferentes presupuestos y requisitos). 
 
Cabe en nuestro ordenamiento jurídico la posibilidad de eliminar los efectos de la 
terminación de una relación jurídica tanto por voluntad de quienes contratan como por 
decisión judicial. En el primer sentido son diversas las manifestaciones de reconducción: 
es bastante señalar que en el ámbito del contrato de seguro su terminación a iniciativa del 
asegurador o del asegurado en los supuestos de transmisión del objeto asegurado no 
impide que las partes puedan atemperar los efectos de la extinción del contrato mediante 
su modificación (arts. 34 a 37 LCS),o que en el contrato de agencia, el transcurso del 
tiempo inicialmente estipulado tampoco excluye la ejecución del contrato por ambas 
partes con posterioridad (art. 24.2 LCA), transformándose así el contrato celebrado 
originariamente por tiempo determinado en un contrato de duración indefinida. En el 
segundo sentido, y si se acepta la resolución extrajudicial de los contratos con 
obligaciones recíprocas, el señalamiento judicial de plazo podría presentarse como una 
forma de recuperar la vigencia perdida de la correspondiente relación obligatoria (art. 
1124.3 CC)276. 
 
                                                   




La rehabilitación a la que se refiere el art.68LC hace referencia a supuestos extintivos de 
las diferentes relaciones jurídicas consideradas que pueden referirse a la facultad atribuida 
a una de las partes de poner fin a las mismas por causas establecidas en el contrato o en 
la Ley y, por definición, distintas con carácter general de la propia declaración de 
concurso. La rehabilitación se conformaría así como el efecto de una declaración 
realizada por la administración concursal  destinada a recuperar la vigencia de una 
relación jurídica en interés del concurso y evitar de este modo las consecuencias propias 
del cumplimiento de los deberes de liquidación que resultan de su terminación. Así 
configurada, tal declaración no se presenta, sin embargo, y en línea de principio, como 
un acto jurídico de carácter unilateral: la rehabilitación requiere como forma de tutelar la 
posición del acreedor, que éste no se oponga a la rehabilitación que se pretende277. 
 
La relevancia que indudablemente puede tener la rehabilitación de determinados 
contratos de financiación, para la continuación y financiación de la actividad desarrollada 
por el concursado, difícilmente puede escapar a las objeciones que pueden plantearse 
tanto desde el propio régimen del concurso como desde su configuración como negocios 
jurídicos. La rehabilitación puede implicar el reconocimiento de un derecho para el 
concursado del que carecería fuera del procedimiento concursal. El concurso podría 
convertirse así en un cauce para obtener un beneficio, la rehabilitación de determinados 
contratos, con el que no se podría contar en otra situación. Es de aceptar que tal 
reconocimiento pueda vincularse específicamente, y de modo estricto, a la particular 
situación creada por el concurso y haya de carecer en todo caso de una proyección más 
general. 
 
Si bien es cierto que la rehabilitación podría calificarse como técnica jurídica por la que 
la administración concursal  podría reactivar o recobrar la vigencia y eficacia de un 
contrato de financiación,  en los términos del art. 68 LC, es de aceptar que ello no es sino 
una mera descripción parcial del instituto, sin que pueda sostenerse que en ésta resida, 
precisamente, la esencia o la razón de ser de dicha figura. La descripción de una figura 
jurídica no debe confundirse con la naturaleza jurídica de la misma. La naturaleza 
jurídica de la rehabilitación debe captar su esencia, esto es, aquello que hace ante todo, 
que dicho instituto sea lo que es, el constituyente primordial del mismo, que sirve como 
                                                   
277 SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 815. 
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elemento explicativo unitario y, en caso de duda, se convierte en centro interpretativo 
integrador.  
 
2.5. La rehabilitación como facultad de configuración jurídica de 
efectos inversos a los de la resolución por incumplimiento. 
 
Se ha sostenido, que  la naturaleza de la rehabilitación tiene mucho que ver y se halla 
unida inevitablemente a la naturaleza jurídica de la resolución por incumplimiento a la 
que priva de efectos. La rehabilitación habría sido concebida para contrarrestar por 
completo los resultados de tal resolución por incumplimiento en ciertos casos y merced a 
unos presupuestos y requisitos muy precisos. Una vez incumplido un contrato por una de 
las partes, la parte cumplidora tiene abierta la vía para resolver el contrato (art. 1124 CC). 
El legislador ha permitido, sin embargo, que determinados contratos, a pesar de haber 
sido resueltos extrajudicialmente, puedan rehabilitarse, recuperando así su vigencia y 
efectos, como si la resolución no hubiera tenido lugar. 
 
La naturaleza de la resolución por incumplimiento no se ha visto exenta de polémica en 
nuestra doctrina y jurisprudencia278. Sin embargo, sí parece fuera de toda discusión que 
                                                   
278 Para FERNÁNDEZ GONZÁLEZ-REGUERAL, MªA., La resolución por incumplimiento en las 
relaciones bilaterales. Colección doctrina y jurisprudencia, Madrid, LA LEY, 1.998, págs.21 y ss. La 
resolución prevista en el art. 1124 CC constituye una mera facultad que el ordenamiento atribuye a una de 
las partes contratantes para restablecer el desequilibrio patrimonial derivado del incumplimiento de la parte 
contraria. Se trataría de un derecho de opción para exigir de manera alternativa el cumplimiento o la 
resolución contractual. Resume las líneas generales de las diferentes teorías al respecto.: i) Para algunos la 
resolución se configura como una sanción impuesta por el legislador a la parte incumplidora, lo que de suyo 
presupone la culpabilidad del deudor. No obstante el art. 1124 CC reconoce la posibilidad de resolver en 
caso de imposibilidad sobrevenida de la prestación, sin culpa del deudor. ii) Se ha sostenido también que 
la resolución por incumplimiento obedece a una ineficacia sobrevenida del negocio por desaparición de la 
causa, argumentando que en los contratos sinalagmáticos cada parte contrae su obligación por razón de la 
obligación que, a su vez, el otro contrae. La reciprocidad es la esencia del contrato y la causa de la 
obligación, por lo que si una de las partes no cumple su obligación, ésta deviene automáticamente sin causa. 
A esta teoría se objeta que el incumplimiento no hace desaparecer la causa del contrato, además la ausencia 
de causa determinaría a lo sumo la inexistencia o nulidad del negocio, pero no la resolución del mismo. iii) 
Para otros la resolución constituye una auténtica condición resolutoria tácita impuesta por el legislador, 
basándose en la voluntad presunta de las partes que deja sin efecto el contrato en caso de incumplirse la 
prestación por uno de los contratantes, por entender que la resolución queda subordinada a un hecho futuro 
e incierto: el incumplimiento de una de las partes. Sin embargo, no parece que sea esta la verdadera 
naturaleza jurídica de la resolución por incumplimiento ya que solamente opera por voluntad del interesado 
manifestada con posterioridad a la perfección del contrato. En esta línea, la STS de 27 de abril de 1988 
según la cual, la resolución por incumplimiento no opera automáticamente. MONTÉS PENADÉS, V.L.; 
«Comentario al art. 1124 del CC», op.cit., pág. 1.188: «La naturaleza propia de la resolución por 
incumplimiento es la de una medida preventiva, no represiva. Se trata de prevenir un injusto temible, 
consistente en que se haga prácticamente inalcanzable la contraprestación de la parte incumplidora, de 
modo que la prestación de quien ha cumplido quede en el patrimonio del incumplidor sin correspectivo. 
…El carácter de medida preventiva y no represiva, puede justificar los poderes de control y de apreciación 
175 
 
conforme al propio tenor literal del art. 1124 CC279, la resolución constituiría una facultad 
exclusiva de la parte perjudicada por el incumplimiento de la otra y surgida precisamente 
de tal incumplimiento, lo cual se ha dado en denominar derecho potestativo o facultad de 
configuración jurídica, en tanto que sus presupuestos vienen establecidos por la 
legislación aplicable (en este caso el propio art.1.124 CC). La resolución por 
incumplimiento tiene su origen en la ley y no en la voluntad negocial280. 
 
El TS ha calificado la facultad resolutoria como un derecho potestativo281 o una facultad 
de configuración jurídica, en razón de que no cabe desconocer la existencia de poderes 
que permitan al sujeto en una situación singular prevista en la norma legal o establecida 
por los contratantes en lícito ejercicio del Pº de autonomía negocial, ocasionar por su 
exclusiva voluntad un determinado efecto jurídico, sea constitutivo, modificativo o 
cancelatorio de la relación, poniendo término a la misma en este último caso: derechos o 
                                                   
que discrecionalmente se atribuyan al juez: unos, dirigidos a la valoración del incumplimiento, en cuya 
valoración se ha de incluir el peligro de que se pierda la prestación ejecutada por la parte que ha cumplido; 
otros, conciernen la facultad de conceder nuevo plazo, según las circunstancias, entre las cuales se han de 
considerarlas que atañen las posibilidades de recuperar la prestación ejecutada..». 
 
279 DÍEZ- PICAZO, L., Fundamentos del Derecho civil patrimonial. Tomo II: Las relaciones obligatorias, 
Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.008, pág.705. MONTÉS PENADÉS, V.L.; «Prólogo», op.cit., 
pág.10, para quién el art. 1.124 CC concede una facultad, un derecho potestativo, de provocar la remoción 
de la relación establecida. Se trata de un remedio frente al incumplimiento, es una solución radical (de 
origen causal) ante una atribución que no será correspondida, es una reacción del ordenamiento para reparar 
un daño. Para CLEMENTE  MEORO, M.E; La facultad de resolver los contratos por incumplimiento, 
Valencia, TIRANT LO BLANCH, 1.998, pág. 39, la resolución se configura como un derecho potestativo 
o de configuración jurídica; pues si la resolución se produjera automáticamente, quedaría a la voluntad 
unilateral de cada parte extinguir la relación obligatoria: bastaría su incumplimiento. En consecuencia es 
menester que el acreedor posea un derecho de opción. ÁLVAREZ VIGARAY, R.; La resolución de los 
contratos bilaterales por incumplimiento. Colección estudios de Derecho privado núm. 30, Bercovitz 
Rodríguez Cano (dir.), Granada, COMARES, 2.009, pág. 58, establece la naturaleza jurídica de la 
resolución por incumplimiento como un derecho de configuración extintivo. 
 
280 CLEMENTE  MEORO, M.E; La facultad de resolver los contratos por incumplimiento, op.cit., pág. 40. 
 
281 Los llamados derechos potestativos o de configuración jurídica se consideran como una categoría 
intermedia entre las meras facultades jurídicas y los más propios derechos subjetivos dotados de acción. En 
ellos determinadas personas tienen poder para provocar un efecto de modificación jurídica, esto es el 
nacimiento, la extinción o la modificación de derechos  subjetivos, de suerte que aun cuando el efecto se 
produzca frente a la esfera jurídica de otra persona, ello es independiente de la voluntad y de la actividad 
de ésta. FERRARA incluye los derechos potestativos en su concepto genérico de facultad, pero DE 
CASTRO Y BRAVO, F.; Derecho civil de España. Tomo I, Cizur Menor (Navarra) ARANZADI, 2.008, 
págs. 673-674, los considera como una categoría autónoma, englobándolos dentro de las «situaciones 
jurídicas secundarias». Para DE CASTRO estos derechos potestativos o «derechos de formación jurídica 
se caracterizan por ser derechos que dan la posibilidad de actuar sobre una situación jurídica, mediante 
una declaración de voluntad o un acto». Serían aquéllos en cuya virtud su titular puede influir sobre 
situaciones jurídicas preexistentes, mudándolas, extinguiéndolas o creando nuevas, mediante propia 




facultades que se acentúan normalmente no por medio de una acción, sino a través de una 
declaración de voluntad receptiva, como tal dirigida a la otra parte, que genera el efecto 
deseado una vez producida la notificación al destinatario (STS de 19 de noviembre de 
1989). Así quedaría configurada la naturaleza jurídica de la resolución por 
incumplimiento como un derecho potestativo o facultad de configuración jurídica  de 
carácter extintivo282. 
 
Por su parte, la rehabilitación de contratos, supondría una facultad cuyos presupuestos y 
requisitos se hallan estipulados de antemano en la propia LC, sólo que atribuyéndosele el 
resultado justamente contrario a la resolución por incumplimiento. Se trataría de una 
facultad de configuración jurídica excepcional, en beneficio, principalmente, no de las 
partes, sino del concurso, que recaería en manos de la administración concursal, (quien 
podrá actuar por propia iniciativa o a instancia del concursado) y no de la parte 
perjudicada y que operaría siempre y cuando que se diesen los presupuestos y requisitos 
exigidos en el art. 68 LC 283. En este sentido la naturaleza jurídica de la facultad de la 
administración concursal  de rehabilitar determinados contratos quedaría conformada, a 
diferencia de la resolución por incumplimiento, como un derecho potestativo o de 
configuración jurídica de carácter constitutivo, en tanto en cuanto restablecería la 
virtualidad de la relación nacida del contrato rehabilitado como si no hubiese habido tal 
incumplimiento. 
 
Tanto la resolución por incumplimiento como la rehabilitación tienen un origen legal, 
derivan de la ley misma, que es la que la establece y, en ambos casos, estaríamos en 
presencia de una facultad potestativa. En efecto, en la resolución por incumplimiento la 
falta de ejecución de una de las obligaciones no produce por sí sola la resolución, sino 
que es potestativo en el perjudicado optar por la ejecución del contrato o su resolución. 
De igual carácter potestativo resulta la facultad de la administración concursal  de 
                                                   
282 ÁLVAREZ VIGARAY, R.; La resolución de los contratos..., op.cit, pág.58. 
 
283 Para MADRAZO LEAL, J., «Rehabilitación de Contratos», en AA.VV. Enciclopedia de Derecho 
concursal. Tomo II: F-Z, Beltrán-García-Cruces (dirs.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.012, pág. 
2.554, la facultad de rehabilitar el contrato constituye una facultad de configuración jurídica excepcional, 
al tiempo que privilegiada, en beneficio, en la generalidad de los casos, de aquella parte contractual que 
ostenta un interés cuya realización trasciende de la relación individual y alcanza interés público (V. por 
ejemplo art, 147.2 LAU de 1964). Así sucede en caso de concurso de acreedores, con la especialidad de 
que la facultad de rehabilitar los contratos se otorga a un tercero  ajeno a la relación contractual preexistente 
y en beneficio, principalmente, no de las partes sino del concurso. 
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rehabilitar determinados contratos, en interés del concurso. 
 
Determinado por tanto que la resolución es una facultad concedida al acreedor para el 
caso del incumplimiento del deudor y que en la rehabilitación la facultad de decidir recae 
finalmente sobre un tercero ajeno al contrato incumplido, esto es, la administración 
concursal  (aquí residiría su especialidad) cabe plantearse si en nuestro derecho dicha 
facultad del art. 1124 CC tiene carácter judicial o extrajudicial. Esto es si ha de ser 
declarada por el juez o tribunal, o por el contrario, basta con que sea declarada por el 
acreedor frente al incumplimiento del deudor. Tampoco es pacífico en la doctrina cuál 
debe ser la concreta vía de ejercicio de dicha facultad de configuración jurídica. Un sector 
mayoritario284 así como la jurisprudencia más reciente del TS285 admite sin cortapisas el 
ejercicio meramente extrajudicial de la facultad de resolución de los contratos.  
 
Veremos al tratar los presupuestos de la rehabilitación así como el derecho de oposición, 
cómo la reclamación a la que se refiere el art. 68.2LC debe ser judicial, puesto que la 
extrajudicial constituiría el presupuesto de la rehabilitación y habría supuesto la extinción 
del contrato antes de la declaración de concurso. El presupuesto de la rehabilitación de 
los contratos se referiría a un requerimiento resolutorio meramente extrajudicial por parte 
del acreedor, ya que de otro modo carecería de sentido el derecho de oposición del 
acreedor. 
 
La resolución por incumplimiento del art. 1124CC exige la sinalagmaticidad o 
reciprocidad de la relación obligatoria que existe entre las partes y la sinalagmaticidad de 
la obligación incumplida286. La rehabilitación del art. 68LC se predica de contratos 
bilaterales con obligaciones recíprocas pendientes de cumplimiento a la fecha del 
concurso a cargo de las dos partes o sólo a cargo del concursado. En todo caso el contrato 
                                                   
284 CLEMENTE  MEORO, M.E; La facultad de resolver los contratos por incumplimiento, op.cit., pág. 
132. ÁLVAREZ VIGARAY, R.; La resolución de los contratos..., op.cit, pág. 277 y ss. 
 
285 En esta línea, STS, Sala de lo Civil de 9 de junio de 1997. RA-4730-. 
 
286 DÍEZ-PICAZO, L.; Los incumplimientos resolutorios, Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.005, 
pág.47 y ss. Recoge la doctrina de la STS de 5 de enero de 1935 donde se declara que para la aplicación 
del art. 1.124 CC es necesario que el principio de reciprocidad esté tan perfectamente caracterizado que no 
se conciban unas obligaciones sin otras. Dicho artículo no entraría en juego cuando se trate de obligaciones 
que estando incorporadas a un contrato unilateral o bilateral, tiene un puro carácter accesorio o 
complementario, con relación a aquellas prestaciones y contraprestaciones, en su caso, que constituyan el 
objeto principal del contrato. 
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a rehabilitar se encuentra extinguidos con anterioridad a la declaración de concurso por 
vencimiento anticipado por impago de cuotas de amortización o de intereses devengados. 
Es opinión comúnmente aceptada tanto por la doctrina científica como por la 
jurisprudencia, que la resolución contractual produce sus efectos, no desde el momento 
de la extinción de la relación obligatoria, sino retroactivamente desde su celebración, es 
decir no con efectos ex nunc sino ex tunc, lo que supone volver al estado jurídico 
preexistente como si el negocio no se hubiera concluido, con la secuela de que las partes 
contratantes  deben entregarse las cosas o las prestaciones que hubieran recibido en cuanto 
la consecuencia principal de la resolución es destruir los efectos ya producidos287. 
 
Por su parte, la rehabilitación produciría sus efectos retroactivamente desde la extinción 
de la relación obligatoria. El contrato extinguido recobraría vigencia y eficacia en los 
términos concurrentes en el momento de la extinción, no en el momento de su celebración 
ni en el momento de su rehabilitación. 
 
La facultad concedida al acreedor en virtud del 1124 CC estaría dirigida o encaminada a 
restablecer el desequilibrio patrimonial derivado del incumplimiento de la parte contraria. 
Si la resolución por incumplimiento pondría fin a la relación jurídica nacida del contrato 
válidamente estipulado entre las partes como consecuencia del injusto desequilibrio entre 
las mismas a que da lugar dicho incumplimiento, la rehabilitación permitiría el efecto 
inverso, esto es, reactivar dicha relación como si no se hubiese producido aquél, siempre 
y cuando tal reactivación se muestre de interés para el concurso en cuanto a la adecuada 
administración y conservación del patrimonio del deudor y se restablezca la malograda 
equivalencia de las prestaciones entre los contratantes 288. 
 
Con la rehabilitación de un contrato de financiación se respetaría el principio de 
indemnidad de los intereses del acreedor, de manera que la continuidad del contrato no 
perjudicaría la realización del interés del prestamista tal y como habría quedado satisfecho 
o configurado en caso de haberse seguido ordinariamente y sin interrupción la ejecución 
del contrato, de forma que se recompondría la vida contractual como si nunca hubiese 
habido incumplimiento del pago de cuotas de amortización e intereses ni vencimiento 
                                                   
287 En esta línea, STS de  17 de junio de 1986, citada en la STS de 5 de febrero de 2002. 
 





La resolución prevista en el 1124 CC no opera de pleno derecho una vez verificado el 
evento condicionante, sino que solo faculta al acreedor para pedir que se declare la 
resolución si no prefiere solicitar el cumplimiento. En consecuencia, exige una 
manifestación de resolver por parte del contratante no incumplidor290. 
 
La LC no exige que la administración concursal  deba notificar la rehabilitación del 
contrato al concursado, sin embargo veremos la conveniencia de que se realice dicha 
comunicación no formal al concursado. En cambio, sí exige el art. 68LC que se notifique 
al acreedor la decisión de rehabilitar el contrato del que es parte y ello como forma de 
tutela de los intereses del acreedor in bonis. Esta comunicación realizada por la 
administración concursal  al acreedor quedaría configurada como requisito necesario para 
la eficacia y validez de la rehabilitación, debiendo realizarse antes de que finalice el plazo 
de comunicación de créditos, no siendo suficiente con el mero envío sino que debe ser, 
igualmente, cognoscible por el acreedor.  
 
Por otra parte la resolución por incumplimiento, no actúa de forma absoluta, ya que los 
tribunales se encuentran autorizados a conceder plazo si encuentran causas justificadas 
para ello (art. 1.124.3 CC)291. De forma similar, la rehabilitación tampoco actuaría de 
forma absoluta al contemplarse en el art. 68.2 LC un derecho de oposición del acreedor 
afectado por la rehabilitación, y la posibilidad de impugnar la decisión adoptada por la 
administración concursal, por falta de concurrencia de los presupuestos y requisitos 
exigidos por el precepto. 
 
Finalmente debe apuntarse que el incumplimiento del contrato sinalagmático en virtud 
del cual el art. 1124 CC prevé dicho derecho potestativo o facultad de configuración 
                                                   
289 TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos », op.cit., pág.797. 
 
290 CLEMENTE  MEORO, M.E.; La facultad de resolver los contratos por incumplimiento, op.cit., pág. 
41. 
 





jurídica, debe ser un incumplimiento «esencial»292. La rehabilitación se predicaría 
conforme al tenor literal del art. 68LC únicamente respecto de contratos cuyo vencimiento 
anticipado por impago de cuotas de amortización o de intereses devengados haya tenido 
lugar en los tres meses precedentes a la declaración del concurso, esto es, contratos cuyo 
incumplimiento ha consistido precisamente en la falta de abono de las cuotas de 
amortización o de intereses devengados, pudiendo caracterizarse dicho incumplimiento 
igualmente como esencial en los contratos de financiación rehabilitables conforme al art. 
68LC.  
 
2.6. La rehabilitación como mecanismo sui géneris de financiación 
postconcursal. 
 
Analizadas las diferentes construcciones dogmáticas sobre la naturaleza jurídica de la 
rehabilitación, no parece que dicho instituto pueda reducirse fácilmente, a otra institución 
jurídica como la novación o como el plazo de gracia del art. 1124.3 CC por los motivos 
ya expuestos. Tampoco nos parece que pueda afirmarse que se trata, en todo caso,  de un 
acto de constitución forzoso pues no se puede obviar que podría darse el caso en que 
tanto el concursado como el acreedor in bonis estuviesen de acuerdo en rehabilitar un 
determinado contrato. No hay duda de que la rehabilitación no deja de ser una técnica 
jurídica por la que la administración concursal  podría reactivar o recobrar la vigencia y 
eficacia de un contrato de financiación. Sin embargo, debe aceptarse que dicha 
afirmación dista mucho de ser la verdadera naturaleza jurídica del instituto. Finalmente, 
respecto de la construcción dogmática que configuraría la rehabilitación como facultad 
de configuración jurídica de efectos inversos a los de la resolución por incumplimiento, 
debe recordarse que la facultad concedida al acreedor en virtud del 1124 CC estaría 
dirigida o encaminada a restablecer el desequilibrio patrimonial derivado del 
incumplimiento de la parte contraria, lo que significaría que la finalidad perseguida por 
ambos institutos es claramente distinta y en este sentido, dado que el Derecho concursal 
se caracterizaría principalmente por su esencia funcional, quizás el instrumento 
metodológico más apropiado para acercarse al estudio de esta rama jurídica y por ende 
al instituto de la rehabilitación, sea aquél que centra su mirada, precisamente, en los 
                                                   
292 DÍEZ-PICAZO, L.; Los incumplimientos resolutorios, op.cit., pág.61 el incumplimiento esencial viene 
definido por la jurisprudencia:«.. falta de obtención de la finalidad perseguida, frustración de las legítimas 




argumentos teleológicos, en las finalidades que se persiguen con el objeto analizado. De 
hecho, toda creación legislativa responde a un fin y, más ampliamente, este fin 
representaría una valoración previa por parte del legislador de los intereses que 
pretendería proteger. Lógicamente la protección de unos intereses requiere 
necesariamente la preferencia sobre otros. Al decidirse a favor de uno u otro de los 
intereses en conflicto, el legislador estaría buscando la realización práctica de unos 
valores293. 
 
La rehabilitación del art. 68 LC, pretende favorecer la continuidad de la actividad 
empresarial o profesional del concursado, de cara a una mejor satisfacción de los créditos 
de los acreedores así como en aras a mantener y conservar la empresa  en funcionamiento 
y el empleo. Este precepto tendría en cuenta la relevancia que indudablemente puede tener 
para la continuación y financiación de la actividad desarrollada por el concursado, la 
rehabilitación de determinados contratos, como no dejó de destacarse en la tramitación 
parlamentaria de la LC294. La figura de la rehabilitación permitiría a la administración 
concursal  restaurar la eficacia de determinados contratos de financiación muy necesarios, 
cuando no absolutamente imprescindibles, para que el concursado mantenga inalterada 
su actividad profesional o empresarial.  
 
Delimitado el fin del instituto cuya naturaleza jurídica se pretende determinar restaría 
analizar los diferentes intereses en juego, en torno a la rehabilitación de contratos. De un 
lado, se encontraría obviamente el de la parte contratante que ha cumplido con su 
prestación, en poner fin a la situación de desequilibrio y de ruptura de la equivalencia de 
las prestaciones en el contrato que supone el incumplimiento del concursado y, en su caso, 
en resarcirse de los eventuales daños y perjuicios que le haya podido causar dicho 
incumplimiento. Junto a este interés destacaría el interés general del resto de acreedores 
del concursado, en la ejecución colectiva de su patrimonio con miras a la satisfacción de 
                                                   
293 Para TIRADO, I., Los administradores concursales, (Prólogo: Rojo, A.), Cizur Menor (Navarra), 
ARANZADI, 2.005, pág. 70, desentrañar estos extremos es el primer paso que debe darse en el análisis de 
cualquier institución. El segundo paso sería analizar cómo se comportan en la práctica las instituciones 
creadas. 
 
294 El Grupo Parlamentario socialista propuso en la Enmienda nº293 la adición al texto legal del art. 69 bis 
en cuya virtud la rehabilitación había de contemplarse en relación con los contratos de suministro y, de 
forma general, con todos aquéllos que resultaran necesarios para la continuidad de la empresa, con una 
motivación orientada por la necesidad de garantizarla, BOCG, Congreso de los Diputados, Serie A, núm. 
101-15, 2 de diciembre de 2002, pág. 203. 
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sus créditos de la forma más equitativa posible. Sin embargo, debe admitirse que dada la 
finalidad de política jurídica que subyace en el instituto, en la rehabilitación  de contratos 
primaría el interés en el mantenimiento, administración y gestión del patrimonio del 
concursado, especialmente si se trata de una empresa, para su saneamiento, viabilidad y 
sobre todo, continuidad, de forma que, si puede ser, devenga de nuevo rentable y 
permanezca en el tráfico en las debidas condiciones (todo ello, lógicamente, dentro de la 
finalidad esencial del concurso que sigue siendo la satisfacción de los acreedores)295. 
 
Por otra parte, es indudable que la rehabilitación de contratos de financiación del art. 68 
LC supondría el reconocimiento de un beneficio para el concursado únicamente en sede 
concursal, esto es, la rehabilitación tiene su causa en el concurso. Solo en sede concursal 
puede tener lugar esta excepción a la aplicación del régimen común en materia de 
obligaciones y contratos, en virtud de la cual se dotaría de eficacia a determinadas 
relaciones jurídicas (contratos de financiación) que habían quedado extinguidas con 
motivo del incumplimiento del deudor. Fuera del procedimiento concursal el concursado 
no dispone en modo alguno de tal posibilidad. El concurso puede convertirse de este modo 
en un cauce para obtener dicho beneficio, con el que no se podría contar en otra situación. 
El beneficio se establecería dentro de la regulación concursal como un mecanismo sui 
géneris de financiación postconcursal, previsto por el legislador para mantener la 
actividad profesional o empresarial del concursado. Es un beneficio del que, en principio, 
podría disponer todo concursado (ya sea persona física o jurídica) en la medida en que la 
administración concursal  así lo decida y en relación con determinados tipos de contratos 
(no todos) siempre que se cumplan los requisitos y concurran los presupuestos exigidos 
por la norma concursal. Únicamente en sede concursal podría la administración concursal  
hacer uso de la facultad que le habría otorgado el legislador de rehabilitar los contratos 
de financiación a los que se refiere el art. 68 LC  (y no otros) con el fin de obtener así 
financiación postconcursal y poder mantener la empresa en funcionamiento en aras a 
llegar a una solución de convenio y por supuesto, a una mejor satisfacción de los intereses 
de los acreedores296.   
                                                   
295 MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., págs. 2.878 y 2.879. 
 
296 En este sentido, habría cierta similitud con la facultad que se le otorgaba al inquilino (no a un tercero 
como ocurre en el art. 68LC, aunque cabía que un tercero consignase en nombre y por cuenta del inquilino 
para restablecer el contrato de plena vigencia), en el art. 161 Ap. e) de LAU de 1946 y con posterioridad 
en el art. 147.2  de la LAU de 1964, de rehabilitar de plena vigencia el contrato de «arrendamiento de 
vivienda, cualquiera que fuere su renta, y los de local de negocio, si no excede de 12.000 pesetas anuales 
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Debe considerarse que la rehabilitación no puede reducirse fácilmente, a otra institución 
jurídica en la que pueda ser disuelta perfectamente, por lo que no cabría integrar las 
posibles lagunas con el recurso a la aplicación analógica de las normas reguladoras de 
esos conceptos superiores, sino más bien todo lo contrario, la rehabilitación sería una 
institución irreductible, esto es, una forma pura de institución jurídica con auténtica 
individualidad, con una verdadera autonomía jurídica, dotada de una regulación jurídica 
independiente y por ende, las normas jurídicas que le conciernen han de aplicarse tal y 
como vienen dadas por el legislador, sin que exista medio alguno extrínseco para 
interpretarlas o suplir sus lagunas. 
 
Así la verdadera naturaleza jurídica de la rehabilitación de contratos de financiación  del 
art. 68 LC quedaría configurada, atendiendo a la finalidad de política jurídica así como a 
los intereses protegidos  por el legislador, como un mecanismo sui géneris de financiación 
postconcursal. La rehabilitación habría sido configurada en nuestra LC como mecanismo, 
junto a otras formas o fuentes de financiación como el «fresh money» o el mercado de 
deuda concursal, encaminadas a proveer al concursado de esa financiación postconcursal 
tan necesaria para poder continuar con su actividad profesional o empresarial. No hay 
duda de la singularidad de este instituto concursal que a nuestro parecer no puede ser 
incluido en un concepto más amplio como pretenderían las diferentes construcciones 
dogmáticas analizadas, sino que por el contrario debe prevalecer su auténtica naturaleza 
sui géneris. 
  
                                                   
y evitar el lanzamiento» al tratarse en ambos casos de una regulación sustantiva, referida a la relación 
jurídica material no al proceso. El beneficio que se otorgaba al inquilino se establecía dentro de la 
regulación protectora del inquilinato como un modo de protección del inquilino, a pesar de su ubicación en 
el Capítulo dedicado a la «Jurisdicción, Competencia, Procedimiento y Recursos», considerándose desde 
el principio que no era aplicable a los arrendamientos regulados por la legislación común (lo que denotaba 
aún más su carácter sustantivo). Se trataba de regular la eficacia tardía del pago o la consignación (tanto 
enervatoria como rehabilitadora) como excepción al Pº de simultaneidad en las prestaciones (doctrina legal 
a raíz de la STS de 30 de junio de 1883) en el arrendamiento, lo que sólo podía entenderse como una 
regulación de carácter sustantivo y ello con independencia de que la enervación y la rehabilitación del 
contrato de arrendamiento se llevase a cabo dentro del proceso de desahucio. Se trataba de una regulación 
sustantiva, referida a la relación jurídica material no al proceso. Sobre esta cuestión vid. SANCHIS 
FERNANDEZ-MENSAQUE, G.; «Cuestiones de Derecho transitorio en relación con el art. 147.2 LAU de 







CAPÍTULO V.- PRESUPUESTOS DE LA FACULTAD DE REHABILITAR 
 
I. EL PRESUPUESTO OBJETIVO: LOS CONTRATOS DE PRÉSTAMO 
Y DEMÁS DE CRÉDITO. 
 
1. Interpretación funcional versus interpretación restrictiva. 
 
La facultad de rehabilitar recae sobre los «contratos de préstamo y demás de crédito» a 
favor del concursado, es decir, celebrados por el deudor como prestatario o acreditado. 
 
La redacción dada por el legislador al presupuesto objetivo de la rehabilitación no ha sido 
la más acertada, toda vez que no existe en nuestro ordenamiento Jurídico norma alguna 
que enumere los contratos de crédito, siendo éste un concepto jurídico indeterminado, lo 
que justificaría las diferentes interpretaciones doctrinales que, al respecto, se han 
realizado. En este sentido, resulta interesante el Auto del JM núm. 3 de Barcelona 
(partidario de realizar una interpretación funcional del precepto), de fecha 2 de mayo de 
2006, en cuyo FD Cuarto sintetiza las diferentes posturas doctrinales sobre el alcance del 
art.68 LC. Dispone: «La doctrina no termina de ser uniforme respecto del alcance del 
art. 68 LC, puesto que algunos autores297 consideran, que hay que darle un alcance 
limitado al art. 68 e incluir sólo los supuestos de hecho contemplados en el precepto, por 
tratarse esta figura una excepción al régimen general de los contratos; sin embargo 
otros298 defienden una interpretación funcional del art. 68.1 LC por la cual serían 
rehabilitables cualesquiera préstamos y créditos en los que concurriere vinculación con 
la continuación de la actividad empresarial. La redacción del art. 68 LC permite esa 
interpretación funcional.» 
 
Los partidarios de realizar una interpretación restrictiva del precepto, distinguen dentro 
de la categoría de los contratos de crédito, entre contratos de crédito en sentido estricto 
(definidos por su estructura externa, relación real de entrega y devolución con 
aplazamiento, y la función o causa típica a la que responden: la causa credendi) y 
                                                   
297 Señala como ejemplo de este sector doctrinal al «profesor MADRAZO- Comentarios de la Ley Concursal 
coordinados por los profesores Rojo y Beltrán para la editorial Thomson Civitas-.»  
 





contratos de crédito en sentido amplio (caracterizados por desarrollar el mecanismo del 
crédito, consistente en el aplazamiento del pago de una deuda cuyo objeto lo constituyen 
cosas fungibles, siendo su causa típica distinta de la causa credendi), de forma que sólo 
los primeros integrarían el supuesto de hecho del art. 68 LC.  En este orden de ideas, el 
presupuesto objetivo de la rehabilitación englobaría además del contrato de préstamo, 
entre otros, el contrato de apertura de crédito simple o en cuenta corriente, el crédito 
participativo, el crédito sindicado, el anticipo bancario, el descuento y el depósito o 
imposición a plazo299. 
 
Entre los diferentes motivos alegados por aquéllos que consideran que debe realizarse 
una interpretación restrictiva del precepto se destaca el carácter excepcional de la figura 
de la rehabilitación que parece imponer criterios de «interpretación restrictiva» y 
«prohibición analógica»300. La rehabilitación del contrato constituiría una excepción al 
régimen general de la resolución contractual, en el que una vez incumplido un contrato 
por una de las partes, la contraparte tendría abierta la vía para resolver el contrato (art. 
1.124 CC). El legislador ha permitido, sin embargo, que determinados contratos, a pesar 
de haber sido resueltos extrajudicialmente, puedan rehabilitarse, recuperando así su 
vigencia y efectos. Pero también, y precisamente por ser la regla tan excepcional, los 
límites que se imponen a esta posibilidad y las consecuencias de la rehabilitación son muy 
relevantes, conjugándose adecuadamente los intereses del concursado, de un lado, y del 
tercero contratante, de otro. Además, defienden una interpretación restrictiva del precepto 
porque el préstamo, único contrato que individualmente cita la norma, es el contrato de 
crédito en sentido estricto por antonomasia. Este sector doctrinal considera que 
                                                   
299 Vid. MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.257. 
 
300 LARENZ, K., «La interpretación de las Leyes» en Metodología de la ciencia del Derecho. Barcelona, 
ARIEL, 2.001, págs. 308 y 354. para quién: «La meta última de la interpretación no es averiguar la 
voluntad real del legislador histórico sino averiguar el significado de la Ley hoy jurídicamente decisivo.» 
Larenz, considera necesaria una interpretación restrictiva (estricta) cuando un significado concebido como 
relativamente estricto responde a la voluntad del legislador y, es necesaria una interpretación extensiva 
(amplia) cuando un significado ampliamente concebido responde a tal voluntad. Por significado estricto 
debe entenderse aquél que en relación con otro posible tiene un ámbito de aplicación estricto. El significado 
estricto se identifica con la esfera nuclear. Por significado amplio debe entenderse aquél que en relación 
con otro posible tiene un ámbito de aplicación amplio. El significado amplio se identifica con la esfera 
marginal. La analogía, consiste en sobrepasar la esfera marginal concebida tan amplia como fuera posible, 
esto es, «el traslado de una regla, dada en la Ley para el supuesto de hecho A, o para varios supuestos de 
hechos similares, a otro supuesto de hecho B, no regulado en la Ley, similar a aquél.» El traslado se basa 
en la exigencia de la justicia de tratar igualmente lo igual. LARENZ, incluye la analogía entre las formas 
de interpretación pero al mismo tiempo la excluye para proceder a la extensión de disposiciones 
excepcionales, es decir, «cuando la extensión abriría una más amplia brecha en la normalidad.» 
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determinados contratos de crédito en sentido amplio, como la compraventa con precio 
aplazado, constituyen el presupuesto del art. 69 LC, que regula la rehabilitación de 
contratos de adquisición de bienes con precio aplazado, lo que presupone su exclusión 
respecto del art. 68 LC.  
 
Además ha argumentado que cuando la Ley quiere englobar ambas categorías, esto es, 
contratos de crédito en sentido estricto y contratos de crédito en sentido amplio, no utiliza 
la expresión de «contratos de crédito», sino la más amplia de «contrato en que una 
persona…concede crédito» (art. 1 «Ámbito de aplicación» de la ya derogada Ley 7/1995 
de 23 de marzo, de Crédito al Consumo, en adelante, LCC). Este precepto incluía como 
como contrato de crédito, el préstamo, la apertura de crédito, el pago aplazado o 
«cualquier medio equivalente de financiación»301. De la misma forma el art. 1º de la 
actual Ley 16/2011 de 24 de Junio de Contratos de Crédito al Consumo302 (en adelante 
LCCC) que deroga el art. 1º de la LCC, sigue manteniendo como contratos de crédito el 
pago aplazado, el préstamo, la apertura de crédito o «cualquier medio equivalente de 
financiación» pero ahora bajo una rúbrica diferente la de «Contrato de crédito al 
consumo».  
 
La propia redacción del art. 1º LCCC parte de la idea de que el contrato de crédito no es 
un tipo de contrato, sino que existen en nuestro derecho muchos contratos, típicos y 
atípicos, que pueden calificarse como contratos de crédito, cada uno con su propia 
naturaleza jurídica. Lo que caracteriza a todos ellos es la idea de aplazamiento o dilación 
en la exigibilidad del cumplimiento de la obligación, normalmente dineraria, y por lo 
                                                   
301 Disponía el ya derogado art.1.1 de la LCC bajo la rúbrica «Ámbito de aplicación»: «1. La presente Ley 
se aplicará a los contratos en que una persona física o jurídica en el ejercicio de su actividad, profesión u 
oficio, en adelante empresario, concede o se compromete a conceder a un consumidor un crédito bajo la 
forma de pago aplazado, préstamo, apertura de crédito o cualquier medio equivalente de financiación...» 
En su ap. 3º expresaba: «3. No se considerarán contratos de créditos los que consistan en la prestación de 
servicios, privados o públicos, con carácter de continuidad, y en los que asista al consumidor el derecho a 
pagar tales servicios a plazos durante el período de su duración». 
 
302 El art. 1 de la LCCC supone la incorporación al Derecho español del art. 3.c) de la Directiva 2008/48/CE 
del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 de abril de 2008 que define el contrato de crédito como: 
«contrato mediante el cual un prestamista concede o se compromete a conceder a un consumidor un crédito 
en forma de pago aplazado, préstamo u otra facilidad de pago similar, exceptuados los contratos para la 
prestación continuada de servicios o para el suministro de bienes de un mismo tipo en el marco de los 
cuales el consumidor paga por tales bienes o servicios de manera escalonada mientras dure la prestación». 
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general a cambio de un beneficio303. 
 
Debe destacarse que si bien la LCCC se aplica a aquellos contratos en que el prestamista 
concede o se compromete a conceder a un consumidor un crédito bajo la forma de pago 
aplazado, préstamo, apertura de crédito «o cualquier medio equivalente de financiación», 
la delimitación del ámbito objetivo de aplicación de aquélla, así como la definición de los 
conceptos que en la misma se utilizan, «responden al interés de adaptar la norma a la 
constante evolución de las técnicas financieras y a la conveniencia de que sus 
disposiciones puedan acoger futuras formas de crédito» (EM III de la LCCC).  
 
Es clara, por tanto, la voluntad del legislador y, en consecuencia, por contratos de crédito 
al consumo (como contrato de crédito caracterizado por el hecho de que el prestatario es 
un consumidor), hay que entender todos aquéllos contratos que permitan financiar la 
adquisición de un bien o servicio, cualquiera que sea la naturaleza jurídica que tengan. 
No hay ninguna limitación a este respecto. Se acoge así una definición general que 
comprende cualquier operación contractual que suponga financiación, en la que 
indudablemente se encontraría el contrato de descuento y el contrato de factoring, a pesar 
de que la LCCC deviene inaplicable a estos contratos, toda vez que el cliente no es un 
consumidor sino un empresario, de lo que se desprende que el legislador habría querido 
dar una definición amplia y lo más genérica posible del contrato de crédito304. 
 
Así, los defensores de realizar una interpretación restrictiva del instituto de la 
rehabilitación, no serían partícipes de recurrir al vasto concepto de contrato de crédito al 
consumo que ofrece la LCCC, acorde con la finalidad de dicha norma, para delimitar el 
                                                   
303 MARÍN LÓPEZ, M.J., «Comentario al art. 1 LCCC. Contrato de crédito al consumo.» en AA.VV. 
Comentarios a la Ley de Contratos de Crédito al Consumo, Marín López (dir.), Cizur Menor (Navarra), 
ARANZADI, 2.014, pág. 56. 
  
304 Sobre el alcance del concepto de contrato de crédito del art. 1º LCCC, vid. MARÍN LÓPEZ, M.J., 
«Comentario al art. 1 LCCC. Contrato de crédito al consumo.», op.cit., págs.57 y ss., para quien entre las 
operaciones típicas de crédito al consumo (todas ellas sometidas al art. 1 de la LCCC), se encuentran el 
aplazamiento en el pago, el préstamo bancario y la apertura de crédito. Pero además, tienen la consideración 
de crédito al consumo, entre otros, las tarjetas de crédito, la promesa de crédito, el descubierto en cuenta 
corriente, el arrendamiento financiero, el leasing al consumo, el arrendamiento con opción de compra o 
cualquier contrato independientemente de su calificación y naturaleza jurídica, por el que una empresa 
otorgue una financiación al consumidor, toda vez que la expresión utilizada por el legislador  «cualquier 
medio equivalente de financiación», sirve de puerta abierta para la inclusión de estos contratos en el ámbito 
de aplicación de la LCCC. Finalmente el autor, considera que el factoring y el descuento estarían  incluidos 




presupuesto objetivo de la rehabilitación de contratos305. 
 
Por su parte, los partidarios306 de realizar una interpretación funcional del precepto 
consideran que, a falta de una enumeración concreta y taxativa de los créditos 
rehabilitables por parte de nuestro legislador, el criterio más idóneo para la delimitación 
de tales créditos radicaría en la ratio legis del art. 68 LC, su finalidad esencial, que no es 
otra que hacer posible la continuidad de la actividad empresarial o profesional del 
concursado de cara a una mejor satisfacción de los créditos de los acreedores, otorgando 
a la administración concursal la facultad de obtener, mediante este instituto, la 
financiación postconcursal clave para continuar con dicha actividad, preservar el valor de 
los activos del concursado y evitar el deterioro irreversible del negocio. De esta forma, el 
intérprete concienzudo no ha de valerse sólo para interpretar una norma de su contexto 
puramente literal y aislado; es necesario acudir a la mens legis y en este sentido, parece 
clara la intención del legislador concursal de incluir dentro del ámbito de aplicación del 
precepto cualesquiera préstamos y créditos en los que concurriese esa vinculación con 
dicha continuidad. Además, la redacción del art. 68 LC permite esa interpretación 
funcional, ya que habla de «contratos de préstamo y demás de crédito» y la utilización 
del plural tanto para los contratos de préstamo como para los de crédito nos lleva a 
considerar que el legislador es consciente de que existen diversas modalidades de 
préstamo y de crédito por lo que dicha expresión deba entenderse en sentido amplio.  Una 
                                                   
305 En contra de recurrir a la definición de contrato de crédito que ofrece la LCCC, en su art. 1º, para 
delimitar el presupuesto objetivo del art. 68.1 LC, TRUJILLO, DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. 
Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.798, quien considera que el amplísimo concepto de contrato de 
crédito de la LCCC, que incluiría no sólo las distintas formas de préstamo dinerario sino también todas las 
modalidades en las que exista precio aplazado o cualquier otra forma de financiación no puede extrapolarse 
al art. 68 LC que debe ser objeto de una interpretación restrictiva «con el fin de lesionar lo menos posible 
al contratante in bonis ya desde el mismo momento de la definición del ámbito objetivo de aplicación del 
precepto.». Debe recordarse, sin embargo, que el acreedor in bonis queda indemne no con la delimitación 
del presupuesto objetivo del instituto, sino mediante el pago en el momento de la rehabilitación de las 
cantidades debidas y la asunción de los pagos futuros con cargo a la masa, tal y como preceptúa la norma. 
Una delimitación estricta del presupuesto objetivo del instituto no lesionaría «lo menos posible al 
contratante in bonis» (en todo caso, lesionaría, a menos contratantes in bonis) pero es que además, a nuestro 
entender, la delimitación del presupuesto objetivo no responde a los intereses del acreedor afectado por la 
rehabilitación, ni siquiera responde a los del concursado, sino única y exclusivamente responde a la 
finalidad del instituto.  
 
306 MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 2.899. VILA 
FLORENSA, P., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos» en AA.VV. Nueva Ley Concursal, Ley 
22/2003, de 9 de julio. Comentarios, jurisprudencia aplicable y formularios., Sala Reixachs - Mercadal 
Vidal - Alonso-Cuevillas Sayrol (coords.), Barcelona, BOSCH, 2.004, pág. 357, para quien «la genérica 
referencia a los demás contratos de crédito permite  entender comprendidos en el precepto, junto al 
préstamo, todos aquellos contratos de crédito que en sus muy diversas variedades ofrece en nuestros días 




interpretación funcional del art. 68 LC y concretamente, de su presupuesto objetivo 
conecta con la voluntad del legislador de apostar por la continuidad de la actividad 
empresarial, voluntad ésta que junto con la satisfacción de los acreedores sigue 
coexistiendo en la LC y en sus modificaciones posteriores307. El legislador profundiza en 
la idea de la necesidad del mantenimiento de la actividad profesional o empresarial del 
concursado y, en línea con ello, se preocupa por el mantenimiento de la capacidad 
financiera del deudor concursado. De ahí, la coherencia de realizar una interpretación 
funcional del art. 68 LC y no una interpretación restrictiva. Parece claro que la facultad 
de la administración concursal de rehabilitar un contrato extinguido con anterioridad a la 
declaración del concurso, es uno de los mecanismos establecidos en la LC, para tutelar 
de forma mediata la finalidad primordial del concurso-la función solutoria- mediante la 
conservación de la masa activa a partir de la continuidad de la empresa308. 
 
Además hay que tener presente que en la propia EM III de la LC se pone de manifiesto 
que «la Ley regula asimismo con criterios de funcionalidad, los efectos de la declaración 
de concurso», y en su párrafo 14 expresa que la rehabilitación es una «fórmula flexible 
en interés del concurso». Desde esta propuesta de interpretación funcional del art. 68 LC 
serían rehabilitables, cualesquiera contratos de préstamo y demás de crédito en los que 
concurriese una vinculación con dicha continuidad, siempre a juicio de la administración 
concursal  como órgano competente y bajo su responsabilidad, conforme al art. 36 LC, 
siempre y cuando se den los presupuestos y concurran los requisitos exigidos por la 
norma.  
 
                                                   
307 Así por ejemplo en el RDL 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia 
de refinanciación y restructuración de deuda empresarial (convertido en Ley 17/2014, de 30 de septiembre, 
por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación y restructuración de deuda empresarial) 
flexibilizó el régimen de los convenios pre-concursales de acuerdo con algunas premisas entre las que cabe 
mencionar, precisamente, el hecho de que la continuidad de las empresas económicamente viables es 
beneficiosa no sólo para las empresas sino para la economía en general y muy en especial para el 
mantenimiento del empleo.  En la misma línea el RDL 11/2014, de 5 de septiembre de medidas urgentes 
en materia concursal, introduce una serie de modificaciones que tienen en última instancia la misma 
finalidad, tal y como se expresa en su EM II: «…facilitar en la mayor medida posible la continuación de 
la actividad empresarial, lo cual ha de redundar no sólo en beneficio de la propia empresa, sino también 
de sus empleados y acreedores y de la economía en general.» y EM IV: «En materia de liquidación….Se 
trata como se ha expuesto previamente, de garantizar en lo posible la continuación de la actividad 
empresarial…» (lo anterior se reproduce, en idénticos términos, en la EM de la Ley 9/2015, de 25 de mayo, 
de medidas urgentes en materia concursal). 
 
308 ARA TRIADÚ, C., «Los efectos del concurso sobre el contrato de arrendamiento financiero (SAP 
Barcelona 9.11.2010) » en ADCO, núm.25/2012-1, Madrid, CIVITAS, 2.012, pág. 485. 
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Por otra parte, conforme a la redacción dada al art. 68.1 LC, son susceptibles de 
rehabilitación los contratos «de préstamo y demás de crédito a favor» del concursado, 
esto es, celebrados por el deudor como prestatario o acreditado. Pueden darse sin 
embargo, situaciones en las que el concursado pueda haber recibido materialmente la 
financiación, aunque formalmente el financiado resulte ser un tercero, como puede 
suceder en la situación de grupo de empresas. Concretamente, en un contrato de 
financiación corporativa (corporate finance) en el que la parte financiada- en el sentido 
de parte contractual acreditada o prestataria bajo el contrato- sea la sociedad holding, 
matriz o cabecera del grupo societario quien una vez suscrito el contrato de financiación, 
distribuye los fondos a sus sociedades operativas mediante préstamos intragrupo 
(generalmente en forma de préstamos participativos). En estos casos, si ese tercero 
(sociedad operativa, en nuestro ejemplo) hubiera sido declarado en concurso en el marco 
de un procedimiento conjunto del que forma parte el sujeto que realmente ha obtenido la 
financiación, si bien la decisión que debe tomar la administración concursal de rehabilitar 
dicho contrato se complica, no veríamos inconveniente en que pudiera rehabilitarlo. De 
no ser así, no parece que el tratamiento de este aspecto en el seno del procedimiento 
concursal haya de ser diferente del que hubiera de dispensarse fuera del mismo. En este 
sentido se ha argumentado que si la obligación de restitución y, en su caso, del pago de 
intereses puede imponerse a un sujeto distinto como beneficiario del crédito, y no como 
garante, del que formalmente recibió la financiación no ha de haber inconveniente para 
que la administración concursal de aquél pueda rehabilitar el contrato celebrado. Son 
precisamente estos casos de confusión de patrimonios o de confusión de esferas 
(levantamiento del velo), aquéllos en los que con mayor claridad puede afirmarse la 
cabida del instituto que se examina309.  
 
Atendiendo a todo lo anteriormente expuesto, es de aceptar que la desafortunada 
expresión utilizada por el legislador de «contratos de préstamo y demás de crédito a favor 
de éste», permitiría contemplar, bajo una interpretación funcional del precepto, el 
conjunto de supuestos en el marco de los denominados contratos de financiación, en 
sentido lato, entendiendo como tales aquéllos en los que una persona, que es profesional 
o accidentalmente financiador de la acción de un tercero, promete y realiza a favor de éste 
                                                   
309 En este sentido, SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», 




la puesta a disposición de medios de financiación de diferentes tipos, que el financiado 
necesita para llevar a cabo determinadas actividades económicas por un cierto tiempo, 
transcurrido el cual se compromete a restituir al financiador la misma suma o cantidades 
facilitadas. Dentro de esta categoría de contratos de financiación también denominados 
operaciones bancarias de activo (art. 175 C. de C.), el préstamo, el crédito y el descuento 
constituyen las tres modalidades básicas. Junto a ellos deben ubicarse también otras 
financiaciones más modernas como el leasing y el factoring310. A este respecto, la 
Propuesta de Código Mercantil (en adelante PCM), elaborada por la Sección de Derecho 
mercantil de la Comisión General de Codificación, entregada al Ministro de Justicia, con 
fecha 17 de junio de 2013 por el Presidente de la Sección Segunda de Derecho mercantil 
de la Comisión General de Codificación, D. Alberto Bercovitz, en cumplimiento del 
encargo recibido mediante Orden de fecha 7 de Noviembre de 2006, se refiere a los 
contratos financieros en su art. 571 del Capítulo I «De los Contratos Financieros», del 
Título VII «De los Contratos Financieros Mercantiles», para ofrecernos la siguiente 
noción: «Son contratos financieros aquéllos por los que, teniendo por objeto una 
cantidad o suma de dinero de curso legal, una o ambas (debe entenderse varias) partes 
conceden o facilitan a la otra directa o indirectamente financiación monetaria en la 
forma, plazo o términos que estipulen, a cambio de un precio»311.  
 
Nuestro legislador podría haber empleado una fórmula para delimitar el presupuesto 
objetivo del instituto de la rehabilitación en línea con la citada PCM, de forma que 
englobase, entre otros y sin lugar a dudas, el contrato de préstamo, el descuento, el 
factoring, el leasing, la apertura de crédito, el contrato de financiación sindicada. Así 
podría haberse delimitado el presupuesto objetivo en los términos siguientes: «La 
administración concursal, por propia iniciativa o a instancia del concursado, podrá 
rehabilitar los contratos de financiación a favor de éste…». 
                                                   
310 OZCÁRIZ MARCO, F.; «Los contratos bancarios» en AA.VV. Lecciones de contratación civil y 
mercantil, Rubio Torrano- Sáenz Gª de Albizu (dirs), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.012, pág.312. 
 
311 Dicha PCM contempla dentro de los denominados «Contratos Financieros Mercantiles»: el contrato de 
préstamo de dinero (art. 573-1), el contrato de apertura de crédito (art. 574-1), el contrato de crédito 
documentario (art. 575-1), el contrato de arrendamiento financiero (art. 576-1), las cesiones financieras de 
crédito (art. 577-1), el descuento (art. 577-4), el contrato de factoring (art. 577-10), el de confirmación 
financiera (art. 577- 14), el contrato de fianza o aval (art. 578-1), las garantías financieras otorgadas por las 
entidades de crédito (arts. 578-12 y ss.), los acuerdos de garantía financiera (art. 578- 13), el contrato de 
cuenta corriente mercantil (art. 579-1), los acuerdos de compensación contractual (art. 579-8), y los 




No seríamos, sin embargo, partidarios de realizar una enumeración más o menos amplia 
de todos los contratos de financiación que de este modo serían susceptibles de ser 
rehabilitados en sede concursal, pues sería ésta una lista cerrada de manera que cualquier 
contrato no incluido en la misma podría entenderse no susceptible de rehabilitación, por 
ello, empleando la terminología de la PCM, nos parece más adecuada la fórmula  de 
«contratos de financiación» que, en cuanto definición general, englobaría cualquier 
operación que suponga financiación a favor del concursado. 
 
Nuestro legislador podría haber optado, asimismo, por una fórmula intermedia 
consistente en enumerar a título indicativo los contratos típicos de financiación, para  
incluir a continuación una fórmula abierta que permitiese considerar como tal cualquier 
otro supuesto, presente o futuro de concesión de financiación. De este modo, se evitaría 
que las nuevas modalidades contractuales de concesión de financiación que puedan surgir 
en el futuro, quedaran fuera del presupuesto objetivo de la rehabilitación. Una redacción 
en el sentido indicado podría ser: «La administración concursal por propia iniciativa o a 
instancia del concursado podrá rehabilitar los contratos de financiación otorgados a 
favor de éste, bajo la forma de préstamo, apertura de crédito, descuento, factoring, 
leasing o cualquier medio equivalente de financiación.» 
 
No obstante lo anterior y mientras nuestro legislador no tenga a bien acometer la necesaria 
reforma del citado precepto, debe prevalecer una interpretación funcional que permita 
incluir dentro del presupuesto objetivo del art. 68 LC, delimitado por la expresión 
«contratos de préstamo y demás de crédito», todos aquellos contratos de financiación, en 
el sentido amplio del término, necesarios para la continuación de la actividad empresarial, 
siempre y cuando, lógicamente, se den los presupuestos y concurran los requisitos 
exigidos por el precepto312. 
 
Nos centraremos a continuación, en el estudio de los contratos de préstamo, de apertura 
de crédito, de descuento, de arrendamiento financiero o leasing, de financiación sindicada 
                                                   
312 LÓPEZ SÁNCHEZ, M.A., «Los efectos de la declaración de concurso (Una primera aproximación a la 
disciplina contenida en la Ley 22/2003, de 9 de julio)» en AA.VV., Estudios sobre la Ley Concursal, libro 
homenaje a Manuel Olivencia, Tomo II: Los órganos del concurso. Efectos de la declaración del concurso 
sobre el deudor, Madrid, MARCIAL PONS, 2.004, pág. 2041, incluye en el presupuesto objetivo del art. 
68LC, los contratos de financiación en su variada tipología, dado el interés que tienen para la continuidad 




y de factoring, analizando sus caracteres, elementos y naturaleza jurídica. Con 
posterioridad, estudiaremos los presupuestos y requisitos del citado artículo, tratando de 
concluir en un sentido u otro si dichos contratos son o no rehabilitables por el art. 68 LC, 
y ello bajo una interpretación funcional del precepto, acorde a la finalidad perseguida por 
el legislador al configurar esta institución. 
 
2. Contratos de financiación incardinables en el presupuesto objetivo 
de la rehabilitación. 
 
2.1. El contrato de préstamo mercantil. 
 
2.1.1.     Concepto y caracteres. 
 
Como es sabido, el CC regula dos clases de préstamo: el préstamo de uso o comodato, 
por el que una de las partes entrega a la otra alguna cosa no fungible para que use de ella 
por cierto tiempo y se la devuelva, y el préstamo simple o mutuo, en el que se entrega 
dinero u otra cosa fungible, con condición de devolver otro tanto de la misma especie y 
calidad (art. 1740 CC). El préstamo simple o mutuo es el contrato típico de dación de 
crédito, paradigma de la financiación ajena y su modalidad más extendida es el préstamo 
de dinero. A su vez,  en la mayor parte de los préstamos de dinero la posición prestamista 
es ocupada por una entidad bancaria (préstamo bancario de dinero). 
 
El préstamo bancario es un contrato por el que se transmite capital, generalmente dinero, 
para su utilización temporal por el prestatario. Jurídicamente el préstamo se caracteriza 
por el hecho de que las cosas que se entregan son fungibles («dinero u otra cosa fungible» 
como dice el art. 1.740 CC). Este hecho configura la obligación de restitución como una 
obligación de devolver otro tanto de la misma especie y calidad, además del pago de los 
intereses remuneratorios pactados.  
 
La mercantilidad del préstamo parece deducirse en el C. de C. de la concurrencia de dos 
circunstancias: que alguno de los contratantes sea comerciante y, que las cosas prestadas 
se destinen a actos de comercio (art. 311). Esta doble consideración nos llevaría al 
aparente contrasentido de que la mayoría de los préstamos bancarios no serían  
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mercantiles. A este respecto, el TS313 declaró en Sentencia de 9 de mayo de 1944, el 
carácter mercantil de los préstamos bancarios, cualquiera que sea el destino que se 
otorgue a los fondos, siempre que el prestamista sea un empresario cuya profesión 
consista, precisamente, en conceder préstamos y créditos314.  
 
Para la doctrina civilista, su carácter real aparecería confirmado en el art. 1.740 CC315, 
(aun cuando el C. de C. guarda silencio respecto a este punto), carácter que aclararía la 
distinción entre el préstamo y el contrato preparatorio del préstamo. El contrato de 
préstamo quedaría así configurado como un contrato real, que se perfeccionaría no sólo 
con el consentimiento sino con la entrega del dinero por el prestamista al prestatario. 
Dicha entrega no supondría un cumplimiento de una obligación anterior, sino que sería 
elemento o requisito de perfección del contrato. Sin dicha entrega estaríamos ante un 
negocio distinto, o un contrato preliminar o precontrato, o un contrato consensual atípico, 
pero no ante un contrato de préstamo.  Al calificar el contrato de préstamo como real, 
consideran que debe configurarse por ende como un contrato unilateral, pues si el contrato 
nace con la entrega del dinero por parte del prestamista, a partir de ese momento el banco 
no tendría obligación alguna que cumplir, y todas las obligaciones recaerían sobre el 
                                                   
313 La STS de 22 de mayo de 2001 (RJ 6466), define el contrato de préstamo con o sin intereses como: 
«…un contrato real en cuanto sus efectos propios no surgen hasta que se realiza la entrega de la cosa, o 
sea que además del consentimiento exige la entrega de la cosa. Además es un contrato unilateral en cuanto 
sólo produce obligaciones por una de las partes, el prestatario». Sobre el carácter unilateral del contrato 
de préstamo se pronuncia la STS de fecha 22 de diciembre de 1.997 (RJ 1.997/9113). El TS en Sentencias 
de 4 de mayo de 1.943 (RJ 1.943, 703), 28 de marzo de 1.983 (RJ 1.983, 1.648) y 7 de octubre de 1.994 
(RJ 1.994, 7.715), declara que el contrato de préstamo exige para su perfección la entrega de la cosa, al 
punto que si no se entregó la cosa o el dinero, no existe contrato de préstamo y así, surgido el contrato con 
la entrega, no produce obligaciones más que para el prestatario por tratarse de un contrato real. 
 
314 GARRIGUES, J., Contratos bancarios, Madrid, 1.975, pág. 224. Vid también sobre la mercantilidad 
del contrato de préstamo bancario, CANO RICO, J.R.; Manual práctico de contratación mercantil. Tomo 
II: Contratos bancarios, financieros y sobre títulos valores, Madrid, TECNOS, 2.002, pág. 63, 
GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «El préstamo bancario», en AA.VV., Contratos mercantiles. Tomo III: 
Contratos bancarios, del mercado de valores y de seguro. De la Cuesta Rute (dir.), Valpuesta Gastaminza 
(coord.), Barcelona, BOSCH, 2.007, pág. 164, y GADEA SOLER, E., «El préstamo bancario de dinero» 
en AA.VV. La contratación bancaria. Sequeira-Gadea-Sacristán (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.007, pág. 
712, quien puntualiza que la calificación del contrato como mercantil o civil tiene su importancia desde el 
punto de vista procesal, en tanto en cuanto nuestros textos legales consideran como títulos ejecutivos las 
pólizas originales de contratos mercantiles firmadas por las partes y por el corredor de comercio colegiado 
que las intervengan. La rápida ejecución es una garantía fundamental para la banca, por lo que desde esta 
óptica, la necesidad de identificar dichos contratos se muestra evidente: si se califican como civiles, las 
pólizas bancarias no constituirán títulos ejecutivos en caso de incumplimiento de las obligaciones pactadas. 
 
315 El art. 1.740 CC establece que «por el contrato de préstamo una de las partes entrega a la otra, o dinero, 
u otra cosa fungible, con condición de devolver otro tanto de la misma especie y calidad, en cuyo caso 




prestatario (devolución del dinero recibido,  abono de intereses pactados...). La pretendida 
obligación del prestamista de entregar el dinero no debe considerarse como tal, ya que 
formaría parte del inicio del propio contrato. En este sentido, la obligación del prestatario 
de restituir no puede nacer por el mero consentimiento de las partes sino por la recepción 
de la cosa316. 
 
Sin embargo, esta concepción del contrato de préstamo como contrato real y unilateral  
resulta un tanto inadecuada en el tráfico mercantil, en tanto en cuanto choca con la 
práctica de los negocios, y en especial la bancaria. De hecho, en la práctica los contratos 
bancarios de préstamo son consensuales y no reales317. Las partes suelen tender a 
transformar el contrato de préstamo en consensual, y por ello debe entenderse que el 
contrato está perfeccionado desde el momento en que las partes se han puesto de acuerdo 
en la cuantía del préstamo, los plazos para su devolución y el importe de los intereses, y 
cabe por tanto adelantar la perfección del contrato al momento en que se produce el 
acuerdo entre ellas de celebrar un contrato de préstamo o mutuo 318. Parece lógico que 
deba atenderse al contenido de cada póliza en particular para determinar su carácter o no 
consensual, de forma que si el contrato contiene una cláusula en la que el banco asuma la 
obligación de entregar el dinero, no habría problema alguno en calificarlo como 
consensual. Además, debe tenerse en cuenta, que no existe norma imperativa alguna que 
imponga el carácter real del contrato de préstamo (pues ni siquiera tiene tal naturaleza 
                                                   
316 Así,  configuran el préstamo como real y unilateral: MARTÍ SÁNCHEZ, J.N.; «El préstamo bancario 
de dinero» en AA.VV. Contratos bancarios & parabancarios, Nieto Carol (dir.), Valladolid, LEX NOVA, 
1.998, pág. 396, VILLORIA RIVERA, I., «Los efectos del concurso sobre los contratos de financiación: 
vencimiento anticipado y resolución», RCP núm. 5/2006, LA LEY, 2.006, pág. 290. GÓMEZ MENDOZA, 
Mª; «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1003. AÑOVEROS TRÍAS DE BES, 
X., «El préstamo bancario» en AA.VV. Tratado de Derecho mercantil. Tomo XXXIX: Las entidades de 
crédito y sus operaciones,  Volumen 2º: Las operaciones bancarias de activo, Olivencia-Fernández- Nóvoa- 
Jiménez de Parga (dirs.), Barcelona, MARCIAL PONS, 2.007, pág. 42. Como tal, también lo califica  
FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 
referencia a los contratos bancarios y de refinanciación. Barcelona, BOSCH, 2.013, pág. 109. OZCÁRIZ 
MARCO, F.; «Los contratos bancarios», op.cit., pág.414. 
 
317 MARÍN LÓPEZ, M.J., «Comentario al art. 1 LCCC. Contrato de crédito al consumo.», op.cit., pág.62. 
 
318 Entre otros califican el préstamo como consensual y por tanto bilateral, GARRIGUES, J., Contratos 
bancarios, op.cit., págs. 225-226 y TAPIA HERMIDA, A.J., Derecho bancario, Barcelona, CÁLAMO, 
2.002, pág.179. CANO RICO, J.R.; Manual práctico de contratación mercantil, op.cit. pág. 62. 
GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «El préstamo bancario», op.cit., pág. 162. FERNÁNDEZ PÉREZ, N., 
«Contratos de préstamo y garantía» en AA.VV. Contratación mercantil, Volumen I: Cuenta corriente, 
compraventa, comisión, mercado de valores, depósito, préstamo y garantía, Valencia, TIRANT LO 




imperativa el art. 1.740 CC).319  
 
El préstamo bancario se configura siempre como contrato oneroso, de forma que junto a 
la obligación de restitución aparece ineludiblemente la del pago de intereses, como 
contraprestación por la disposición temporal de los bienes entregados en propiedad (art. 
1.274 CC), lo cual implica también su carácter bilateral, siendo la percepción de dichos 
intereses la auténtica causa del contrato320. 
 
Asimismo, se trata de un contrato de duración o de trato sucesivo, pues es consustancial 
al contrato que la cosa entregada en préstamo- dinero, valores- no sea inmediatamente 
exigible, ya que la causa económica del contrato no es otra que el poder disponer durante 
cierto tiempo de la misma. El préstamo bancario, como contrato consensual, se 
perfecciona por el mero consentimiento, sin que dicha perfección esté sometida a 
requisito formal alguno, si bien suele pactarse no sólo por escrito, sino casi siempre en 
documento público con fines probatorios y con la finalidad de obtener título ejecutivo 
contra el prestatario (arts. 517.2.4º y 5º LECiv). 
 
2.1.2.     Obligaciones de las partes 
 
De la consensualidad del contrato de préstamo mercantil, deriva que el préstamo de lugar 
a una relación jurídica que crea obligaciones a cargo de las dos partes, de forma que si el 
contrato de préstamo se califica como consensual, deberá también admitirse su naturaleza 
bilateral, al generar para el prestamista la obligación principal de entregar la suma pactada 
al cliente321.   
 
Respecto de la obligación de entregar la suma pactada debe advertirse que el prestamista 
                                                   
319 La PCM, de fecha 17 de junio de 2013, elaborada por la Sección de Derecho mercantil de la Comisión 
General de Codificación, nos ofrece en su art. 573 de la Sección 1ª «Del Préstamo de Dinero» del Capítulo 
III «Del Contrato de Préstamo Mercantil», del Título VII «De los Contratos Financieros Mercantiles», una 
definición del contrato de préstamo mercantil como aquél «…por el que el prestamista se obliga a entregar 
al prestatario una determinada suma de dinero, para que éste le devuelva, dentro del plazo pactado, la 
cantidad recibida, incrementada con el correspondiente interés.». Consagra, por tanto, la PCM la validez, 
defendida hoy por la mayoría de la doctrina, del préstamo de carácter consensual. 
 
320 GARRIGUES, J., Contratos bancarios, op.cit., pág. 226. 
 
321 GADEA SOLER, E., «El préstamo bancario de dinero», op.cit., pág. 709, quien afirma la posible 




puede haberse obligado a entregarla en su totalidad a la firma del contrato o bien puede 
obligarse a entregar una primera suma de dinero a la firma del contrato, y otra u otras 
cantidades en momentos posteriores a la formalización de aquél de acuerdo con ciertas 
condiciones (a la presentación de ciertos documentos, previa constitución de 
determinadas garantías etc.), lo que ocurriría en el denominado contrato de préstamo por 
entregas sucesivas. Una modalidad de estos préstamos muy utilizada en la práctica es la 
de los préstamos a promotor, destinados a financiar la construcción de edificios, 
viviendas, con garantía hipotecaria sobre la propia construcción. En este tipo de contratos 
el prestamista va entregando cantidades a cuenta en función del ritmo de la construcción 
(así, según las certificaciones de obras realizadas por una empresa tasadora)322.  
 
Pero no es ésta la única obligación que asume la entidad de crédito quién además se obliga 
a entregar a su cliente la documentación del contrato o a prestarle otro tipo de servicios 
como el servicio de caja a través de cuenta corriente asociada al préstamo o el servicio de 
información periódica, que supone la existencia de obligaciones a su cargo durante toda 
la vida del contrato y que se realizará mediante el envío de extractos con los movimientos 
y saldos de la misma. 
 
La PCM de fecha 17 de junio de 2013, conceptúa dicho contrato como un contrato con 
obligaciones para ambas partes. Así en su art. 573-2 recoge como obligación del 
prestamista la de «... poner a disposición del prestatario el dinero objeto del préstamo en 
el tiempo, forma y condiciones convenidas. Salvo pacto en contrario la entrega del 
capital se llevará a cabo desde luego y en el domicilio del prestamista.».  
 
Por su parte la primera obligación del prestatario será la de recibir el dinero o valores 
objeto del préstamo. El prestatario se obliga a restituir lo prestado en los términos 
establecidos en el contrato. En relación con esta obligación resulta fundamental la 
determinación de la fecha de vencimiento- o de los distintos vencimientos parciales- del 
préstamo, así como de las eventuales prórrogas del mismo. En este sentido, suele ser 
habitual incluir en el contrato un calendario de amortización del préstamo (con o sin 
periodo de carencia), en función del cual se irá produciendo la devolución progresiva de 
                                                   
322 MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso» en AA.VV. 
Implicaciones financieras de la Ley Concursal. Adaptado al RDL 3/2009, de 27 de marzo, Alonso Ureba-




la cantidad prestada, a la vez que se van abonando los intereses estipulados, pactándose 
también la posibilidad de anticipar la devolución del principal, total o parcialmente, 
previo pago de una comisión o prima de anticipación. El prestatario se obliga asimismo 
al pago de los intereses pactados, de las comisiones estipuladas por determinados 
servicios complementarios y  de los gastos de formalización del contrato o los impuestos 
que devengue la operación323.  
 
Como obligaciones del prestatario, la PCM en su art. 573-3 recoge la de devolver la suma 
recibida en el tiempo, lugar y condiciones convenidos y la de satisfacer el correspondiente 
interés, salvo pacto expreso en contrario. La PCM conceptúa, por tanto, el contrato de 
préstamo mercantil como un contrato consensual, que generaría obligaciones para ambas 
partes (bilateral). 
 
2.1.3.     Extinción del contrato de préstamo. 
 
Como es sabido por todos, el préstamo se extingue mediante resolución por 
incumplimiento grave de las obligaciones principales del contrato (devolución del capital 
y abono de intereses), pero puede extinguirse también por muerte o disolución del 
prestatario, por mutuo acuerdo y por el vencimiento del plazo por el que fue estipulado, 
momento en el que se debe restituir el principal o la parte que reste por entregar, así como 
los intereses que aún no se hayan pagado.  
 
Los contratos de préstamo suelen contener una o varias cláusulas por las que el 
prestamista se reserva la facultad de resolver unilateral y anticipadamente, no sólo en caso 
de incumplimiento del prestatario, sino también en función de la producción de 
determinados hechos o circunstancias que pueden influir en el normal desenvolvimiento 
del contrato (cese del negocio, impago de otras deudas, el embargo al prestatario o a 
cualquiera de sus fiadores de sus bienes por un tercero, así como la constitución por 
cualquiera de ellos en garantía de deudas ajenas de hipotecas, prendas o cualesquiera otra 
carga o gravamen o garantía sobre la totalidad o parte de sus bienes, o derechos, 
actividades o ingresos tanto actuales como futuros sin consentimiento de la entidad 
financiera, indicios de falta de solvencia, etc.)  
                                                   




También puede considerarse un grave incumplimiento, que faculta para la resolución del 
contrato ex art. 1.124 CC, el hecho de destinar los fondos recibidos en préstamo a un 
destino diferente del acordado con la entidad al perfeccionar el contrato. Igualmente debe 
considerarse justa causa que legitima para el ejercicio de la facultad de resolución, si así 
se ha pactado, un cambio sustancial en la situación de solvencia del cliente o cuando el 
cliente haya faltado al deber de veracidad que le compete en la información suministrada 
a la entidad de crédito de forma previa a la perfección del contrato, pues se trata de un 
contrato basado en la confianza.  
     
2.1.4.  Susceptibilidad de rehabilitación del contrato de 
préstamo. 
 
Condicionada como está la posible rehabilitación al vencimiento anticipado del préstamo 
por impago de cuotas de amortización o de intereses, se sigue que aquella referencia haya 
de quedar especificada para aplicarse al simple préstamo, en cuanto típico contrato de 
financiación (art. 1.753 CC)324.  
 
Admitida la validez del contrato de préstamo mercantil como un contrato consensual y 
bilateral con obligaciones para ambas partes, éste en cuanto contrato de financiación 
expresamente integrado en el presupuesto objetivo del  art. 68 LC sería rehabilitable 
siempre que concurriesen los presupuestos y requisitos exigidos por el citado precepto, 
que analizaremos más adelante. Sin embargo, también esta cuestión suscita cierta 
controversia entre la doctrina325.  
 
La rehabilitación del contrato de préstamo supondría en primer lugar el aplazamiento, 
reactivando la fecha inicialmente pactada para el vencimiento normal del contrato, 
permitiendo también la normalidad en la disponibilidad de fondos por parte del deudor, 
                                                   
324 SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 820. 
 
325 VILLORIA RIVERA., «Los efectos del concurso sobre los contratos de financiación…», op.cit., pág. 
290, manifiesta que la rehabilitación del art. 68 LC no opera en el caso del contrato que ha devenido 
unilateral (refiriéndose al préstamo), pues «en tal caso no hay contrato por lo que mal puede hablarse de 
rehabilitación.» En contra, entre otros, TRUJILLO, DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de 
créditos», op.cit., pág.798 y, GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso» 
op.cit., pág.49, quien cita expresamente el contrato de préstamo real y unilateral entre los contratos 




en la medida en que los límites cuantitativos del préstamo no hubieran sido todavía 
agotados. Así cuando el prestamista se hubiese obligado por ejemplo, a prestar una suma 
concreta de dinero en dos momentos temporales diferentes, esto es, una primera entrega 
a la firma del contrato, y una segunda en un momento posterior, con la rehabilitación del 
contrato, aquél se verá obligado a realizar esa segunda entrega de dinero en el momento 
y términos pactados contractualmente (lo que ocurriría en un contrato de préstamo por 
entregas sucesivas). 
 
2.2. El contrato de apertura de crédito. 
 
2.2.1.     Concepto y clases de apertura de crédito  
 
En nuestro Derecho positivo no encontramos una definición del contrato de apertura de 
crédito, aunque sí lo menciona en alguna ocasión, por ejemplo en el art. 175 del C. de C., 
relativo a las operaciones propias de las «compañías de crédito», en cuyo Ap. 7º se recoge 
como una de ellas, la de «...abrir créditos en cuenta corriente…». Sin embargo, la 
doctrina lo habría definido como aquél contrato por el cual la entidad financiera se obliga, 
dentro del límite pactado y mediante una comisión que percibe del cliente, a poner a 
disposición de éste, y a medida de sus requerimientos, sumas de dinero o a realizar otras 
prestaciones que le permitan obtenerlo al cliente326. 
 
La PCM, define en su art. 574-1 del Capítulo IV «Del Contrato de Apertura de Crédito», 
del Título VII «De los Contratos Financieros Mercantiles», el contrato de apertura de 
crédito como aquél en el que «… una de las partes, acreditante, se obliga, dentro de los 
límites de cantidad y tiempo pactados, a poner a disposición de la otra parte, acreditado, 
una suma o sumas de dinero, o a efectuar las prestaciones previstas en el contrato que le 
permitan obtenerlo, a cambio de una retribución». 
 
Por su parte el TS en Sentencia de fecha 27 de mayo de 1966327 definiría el contrato de 
apertura de crédito en cuenta corriente, como aquél por el que el banco pone su caja a 
disposición del cliente por cuantía y tiempo determinados. En esta Sentencia hace 
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hincapié el TS en la atipicidad del mismo y en su carácter bilateral, pues a la obligación 
que contrae el banco de entregar al cliente las sumas de dinero que reclame dentro del 
límite pactado, se contrapone el deber del particular de abonar la comisión y los intereses 
pactados y reembolsar los anticipos recibidos. 
 
La apertura de crédito adopta en la práctica diversas modalidades. Desde el punto de vista 
de la garantía, puede ser en descubierto o garantizada. En este último caso, el crédito que 
el banco concede va asistido de una garantía real (prenda o hipoteca) o personal (fianza, 
aval). Desde el punto de vista del beneficiario del crédito, la apertura de crédito puede ser 
a favor del contratante o a favor de un tercero (lo que ocurre por ejemplo en el crédito 
documentario)328.  
 
La PCM, en su art. 574-2, distingue entre la apertura de crédito simple y la apertura de 
crédito en cuenta corriente. En el primer caso se concede al acreditado el derecho a 
disponer del crédito, una sola vez, ya sea en un acto o disposición o en varios (con 
entregas parciales), hasta el límite concedido y por el plazo convenido; en el segundo, el 
acreditado puede durante la vigencia del contrato, no solo realizar uno o varios actos de 
disposición, sino también puede realizar reintegros o reembolsos de dinero totales o 
parciales (en la cuenta corriente) para poder utilizar nuevamente el crédito una vez 
reintegrado. Además, el banco se convierte en agente de pagos y cobros y en 
administrador de los fondos del cliente. 
 
Por otra parte, mientras en la apertura de crédito simple, la disponibilidad del crédito por 
el acreditado es única, en la apertura de crédito en cuenta corriente la compensación y la 
prestación del servicio de caja permiten una notable elasticidad en los límites de cantidad 
de la obligación del acreditante, que puede ser reducida, extinguida o incluso 
reconstituida. La apertura de crédito en cuenta corriente puede ser con descubierto 
unilateral (el descubierto o posición deudora corresponde siempre al acreditado, por lo 
que no podrá resultar acreedor por virtud de la cuenta corriente, abonándosele cuanto 
supere el montante de las disposiciones en una cuenta distinta) o recíproco (la entidad de 
crédito podrá resultar deudora del cliente si en un momento dado los abonos de éste 
                                                   




superan a los cargos, aunque no está obligada al pago de intereses)329.En realidad esta 
distinción es más bien teórica que práctica, ya que en el tráfico bancario apenas existen 
otras aperturas de crédito que las que adoptan el molde contable de cuenta corriente330.   
 
La cuestión estriba en dilucidar si el hecho de utilizar la cuenta como instrumento para 
las anotaciones de adeudo y reintegros altera los caracteres de la apertura de crédito, tanto 
como para advertir junto a ella la existencia de un contrato de cuenta corriente bancaria. 
El servicio de caja definitorio en esencia de la cuenta corriente bancaria excede de la 
simple anotación contable de las disponibilidades del crédito y sus reintegros, razón por 
la que parece que la calificación ha de hacerse a la vista de las obligaciones que asuman 
las partes, sobre todo si puede advertirse la concurrencia de un genuino servicio de caja 
y con él de un contrato de cuenta corriente bancaria, supuesto en el que habría un doble 
contrato y que habría generado una abundante jurisprudencia331 toda vez que los bancos 
actúan, en la mayoría de los casos, como si tal separación no existiera332.  
 
Lo cierto es que en la práctica bancaria la relación de cuenta corriente se superpone a 
diversas operaciones que responden a distintos tipos contractuales, como el depósito, la 
apertura de crédito, el préstamo. Además esa sustantividad de la cuenta corriente como 
contrato autónomo queda apuntada ya en nuestro C. de C. Sin embargo, es claro que la 
adopción de la forma de la cuenta corriente no alteraría la naturaleza jurídica del contrato 
de apertura de crédito333 .  
                                                   
329 MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso», op.cit., 
págs. 320-321. 
 
330 MONGE GIL, A.L.; «La apertura de crédito ordinario de cuenta corriente» en AA.VV. Contratos 
mercantiles. Tomo I: Organización de la empresa. Intercambio de bienes materiales. Distribución. 
Servicios. Depósito y contratos análogos. Financiación y contratos bancarios, Bercovitz Rodríguez-Cano 
(dir.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.013, pág. 1.259.  
 
331 La STS de 9 de noviembre de 1984 distingue el contrato de cuenta corriente del contrato bancario de 
apertura de crédito en cuenta corriente, pues en este último aunque se contabilice siguiendo el sistema de 
una cuenta corriente, no hay mutua concesión de crédito, por ser únicamente el Banco quien concede el 
crédito a su cliente.  La SAP Toledo de 14 de octubre de 1997 pone de manifiesto que en la práctica 
bancaria, se efectúan otros contratos separados de la cuenta corriente, para proveer de fondos disponibles 
como por ejemplo la apertura de crédito o el depósito de dinero. En la apertura de crédito será la entidad 
bancaria la que tenga que probar documentalmente su existencia.  
 
332 GALLEGO SÁNCHEZ, E., «La apertura de crédito» en AA.VV. Contratación mercantil, Volumen II, 
Contratación bancaria, Valencia, TIRANT LO BLANCH, 2.003, pág.932. 
 
333 GARRIGUES, J., Contratos bancarios, op.cit., págs. 202-203. Vid también, MONGE GIL, A.L.; «La 
apertura de crédito ordinario de cuenta corriente», op.cit., pág. 1.260, y MARÍN LÓPEZ, M.J., 
«Comentario al art. 1 LCCC. Contrato de crédito al consumo.», op.cit., pág. 65, quien afirma de forma clara 
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2.2.2.     Caracteres y obligaciones de las partes. 
 
El contrato de apertura de crédito, es un contrato atípico (por no estar específicamente 
regulado en norma jurídica), mercantil, oneroso en tanto en cuanto el crédito devenga 
intereses, de duración, de tracto sucesivo, puesto que las prestaciones de las partes se 
realizan a lo largo de la vida del contrato, de carácter personal o intuitu personae ya que 
la entidad de crédito celebra el contrato en función de las circunstancias económicas y 
personales del acreditado. La confianza constituye, indudablemente, un elemento 
característico de este contrato. Es un contrato bilateral porque atribuye obligaciones a 
ambas partes contratantes, y consensual porque se perfecciona con el mero 
consentimiento de las partes334. 
 
Debe destacarse, además, como elemento fundamental del contrato de apertura de crédito 
el concepto de disponibilidad, entendida ésta como la facultad que se otorga al acreditado 
de tener libre acceso al patrimonio de la entidad acreditante para obtener de ella las 
prestaciones crediticias pactadas. La esencia de la apertura de crédito no se encuentra en 
la entrega de suma alguna, sino en la creación de una cierta disponibilidad, 
satisfaciéndose, en su caso, los intereses exclusivamente en función de la cantidad 
efectivamente dispuesta335.  
 
Así la ventaja principal del contrato de apertura de crédito residiría en su flexibilidad, esto 
es, en la posibilidad de adaptación de este instrumento crediticio a las siempre cambiantes 
necesidades financieras y de tesorería de toda empresa o profesional, pudiendo obtener la 
ayuda económica en el momento y medida necesarios y dejando de obtenerla con la 
misma facilidad336. En este sentido el contrato de apertura de crédito además de poder 
                                                   
y precisa: «En cualquier caso el contrato de cuenta corriente que existe entre las partes no es 
imprescindible para que exista un contrato de apertura de crédito. Es más, su presencia en nada afecta a 
la naturaleza jurídica de este contrato». 
 
334 CACHÓN BLANCO, J.E.; «El contrato bancario de apertura de crédito» en AA.VV. Contratos bancarios 
& parabancarios, Nieto Carol (dir.), Valladolid, LEX NOVA, 1.998, pág. 549. 
 
335 TUSQUETS TRÍAS DE BES, F., «El contrato de apertura de crédito» en Tratado de Derecho mercantil. 
Tomo XXXIX. Volumen 2, Las operaciones bancarias de activo, Barcelona, 2.007, MARCIAL PONS, pág. 
181.  
 
336 GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «La apertura de crédito», en AA.VV., Contratos mercantiles. Tomo III: 
Contratos bancarios, del mercado de valores y de seguro. De la Cuesta Rute (dir.), Valpuesta Gastaminza 




financiar tanto necesidades periódicas y variadas como bienes concretos, permite al 
empresario un margen de libertad en la gestión comercial y financiera, pues el crédito 
puede servir para financiar necesidades previamente existentes como aquéllas que surjan 
con posterioridad a la perfección del contrato, pudiendo ser utilizado con finalidades 
genéricas, como financiación de activo circulante o simplemente como posibilidad de 
financiación de cualquier tipo de inversión o necesidad (desconocidas a priori) que el 
empresario tenga337. 
 
En lo que se refiere al contenido del contrato, suele diferenciarse entre antes y después de 
las disposiciones. Así, en una primera fase de disponibilidad o fase en la que el acreditado 
aún no ha hecho uso del crédito concedido, la entidad de crédito asume la obligación de 
responder a las órdenes del acreditado en cualquier momento y cantidad, dentro del límite 
pactado. El acreditado por su parte, se obliga a pagar las comisiones convenidas, esto es, 
la comisión de apertura (que se genera con independencia de la utilización o no del 
crédito), la comisión por gastos de estudio y formalización y la comisión de saldos no 
dispuestos o comisión de disponibilidad (que se devenga y liquida, habitualmente, con 
carácter trimestral calculándose sobre el saldo medio no dispuesto del límite vigente).  
 
Tras las disposiciones, las posiciones de los contratantes varían sensiblemente. La entidad 
financiera deudora, en la primera fase, pasa a ser acreedora, en tanto en que el acreditado 
deviene deudor con carácter principal. No obstante, por las cantidades no dispuestas el 
banco seguirá siendo deudor. La entidad crediticia debe facilitar al cliente una serie de 
información antes de la firma de la póliza y durante la vigencia del contrato. Las 
obligaciones del acreditado son, lógicamente, de carácter económico, habrá de amortizar 
el principal dispuesto y pagar los intereses devengados y vencidos338.  
 
2.2.3.     Extinción del contrato de apertura de crédito.    
 
 El contrato de apertura de crédito, al ser un contrato intuitu personae o de confianza se 
extingue por las causas propias de este tipo de contratos. Así se reconocen causas de 
                                                   
337 CACHÓN BLANCO, J.E.; «El contrato bancario de apertura de crédito», op.cit., pág. 544. 
 
338 MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso», op.cit., 
pág.322.  Por su parte, la PCM recoge en los artículos 574-3 y 574-4 de la PCM, las obligaciones del 




extinción específicas vinculadas, fundamentalmente, al elemento de fiducia. La doctrina 
viene reconociendo con carácter general que el fallecimiento, la incapacidad sobrevenida 
o la inhabilitación de uno de los contratantes o la disolución si se trata de una sociedad, 
constituyen per se hechos extintivos, aunque no hayan sido previstos convencionalmente 
como tales339.  
 
El contrato de apertura de crédito se extingue, obviamente, por el transcurso del plazo 
estipulado en el contrato, salvo renovación del mismo antes de su vencimiento. También 
puede extinguirse por resolución en los supuestos de incumplimiento contractual por 
alguna de las partes, fundamentalmente por el acreditado. A tal efecto es frecuente la 
cláusula de vencimiento anticipado del plazo fijado, por el incumplimiento de la 
obligación de información a la entidad de crédito sobre la situación económica del deudor, 
y por el incumplimiento de las obligaciones de restitución por el acreditado, con la 
consiguiente facultad resolutoria del crédito por la entidad acreditante. En caso de 
incumplimiento de las obligaciones por parte del acreditado durante la ejecución del 
contrato o, simplemente, en los supuestos de merma patrimonial del acreditante o sus 
garantes, puede preverse contractualmente la resolución anticipada del contrato340. 
 
Asimismo, la doctrina admite como justa causa que desencadene la denuncia, que los 
fondos obtenidos por el acreditado se destinen a una finalidad distinta de la fijada en el 
contrato. En este sentido debe tenerse en cuenta que la información previa facilitada por 
el acreditado constituye una factor decisivo para valorar el riesgo por la entidad 
acreditante y decidir si conceder o no la operación. 
 
En ocasiones, las entidades financieras conceden créditos en condiciones especiales de 
tipo de interés y duración, siempre que los fondos se utilicen en determinadas inversiones, 
y de ahí que beneficiarse de tales condiciones y utilizar los fondos para una finalidad 
distinta, sea considerado justa causa de denuncia unilateral del contrato. Es frecuente 
insertar en las pólizas de apertura de crédito como causa justa, que permita la denuncia 
unilateral del contrato por la entidad acreditante, la alteración, disminución o ineficacia 
                                                   
339 MONGE GIL, A.L.; «La apertura de crédito ordinario de cuenta corriente», op.cit., pág. 1.267, 
englobaría estas causas como «causas no voluntarias». CACHÓN BLANCO, J.E.; «El contrato bancario 
de apertura de crédito», op.cit., pág. 563. 
 




de las garantías otorgadas y el empeoramiento grave de la situación económica del 
acreditado o sus fiadores (disminución del patrimonio del acreditado como consecuencia 
de embargos, gravámenes o enajenaciones desventajosas de sus bienes), de forma que 
comprometa seriamente el futuro cumplimiento de sus obligaciones. El acreditado podrá 
denunciar unilateralmente el contrato de apertura de crédito por justa causa, en caso de 
que la entidad acreditante se niegue o incumpla su obligación de conceder crédito en los 
términos pactados o incumpla el deber de secreto bancario, siempre y cuando se trate de 
una infracción importante341. 
  
2.2.4.     Naturaleza jurídica de la apertura de crédito. 
 
El contrato de apertura de crédito, simple o en cuenta corriente, se encuentra entre las 
operaciones típicas de crédito. Su naturaleza jurídica no se ha visto exenta de polémica, 
siendo varias las teorías que se han formulado en torno a ella. En efecto, la naturaleza 
jurídica del contrato de apertura de crédito habría llegado a equipararse con la del 
préstamo pero también con la del contrato preparatorio del préstamo. Sin embargo, la 
doctrina mayoritaria lo configuraría como un contrato consensual y definitivo de 
concesión de crédito, de carácter sui géneris que goza de su propia naturaleza jurídica342. 
 
Lo cierto es que la apertura de crédito se diferencia claramente del préstamo. Lo esencial 
en la apertura de crédito es precisamente el concepto de disponibilidad (el acreditado 
ostenta un derecho de crédito frente al acreditante y no un derecho de propiedad sobre la 
cantidad concedida). Además, mientras en el préstamo los intereses se satisfacen por el 
total de la cuantía prestada, en la apertura de crédito el acreditado sólo dispone de la 
cantidad de dinero que necesite en cada momento, hasta el límite pactado, de forma que 
únicamente debe satisfacer intereses por la cantidad dispuesta. Lo esencial en el préstamo 
es la entrega y lo esencial en la apertura de crédito es la disponibilidad. Asimismo el 
propio art. 175 C. de C. enumera el préstamo y la apertura de crédito como dos tipos de 
                                                   
341 TUSQUETS TRÍAS DE BES, F., «El contrato de apertura de crédito», op.cit., pág. 261.  Sobre la 
extinción del contrato de apertura de crédito vid. también, CACHÓN BLANCO, J.E.; «El contrato bancario 
de apertura de crédito», op.cit., pág. 563 y ss. 
 




operaciones independientes343.  
 
Tampoco puede calificarse la apertura de crédito como un mero contrato preparatorio de 
un préstamo o precontrato o promesa de préstamo, tanto porque puede que nunca se llegue 
a utilizar la disponibilidad crediticia por el cliente, como porque dicha disponibilidad se 
puede articular en el contrato de apertura de crédito de formas distintas a la mera entrega 
de efectivo. La obligación del banco no siempre consiste en la entrega de dinero al cliente; 
los actos de disposición son de índole muy variada e imposibles de unificar en el préstamo 
de dinero344. 
  
En opinión casi unánime de nuestra doctrina, la apertura de crédito es un contrato 
autónomo, de naturaleza sui géneris, atípico (por carecer de una regulación específica), 
que tiene como consecuencia que le serán aplicables las reglas generales de la 
contratación del C. de C. y del CC, así como por analogía las normas del préstamo 
bancario y demás normas especiales. Es un contrato de naturaleza crediticia, no formal 
(aunque generalmente se formaliza por escrito, en póliza intervenida por fedatario 
mercantil, lo cual dota al contrato de carácter de documento público y ejecutivo); oneroso 
(ya que el crédito normalmente devenga intereses y comisiones a favor del banco); de 
carácter consensual, que se perfecciona con el mero consentimiento de las partes (art. 
1.258 CC), quedando ambas comprometidas al cumplimiento de sus obligaciones; 
bilateral (puesto que crea obligaciones recíprocas a cargo de ambas partes: para la entidad 
bancaria, la de poner a disposición del acreditado el importe del crédito; y para el 
acreditado, la de devolver las cantidades de las que haya dispuesto, así como sus intereses 
y comisiones pactadas)345. 
 
                                                   
343 GARRIGUES, J., Contratos bancarios, op.cit., pág. 189. Vid también,  MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los 
contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso», op.cit., pág. 321, y AÑOVEROS TRÍAS DE 
BES, X., «El préstamo bancario», op.cit., pág. 48.  
 
344 GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «La apertura de crédito», op.cit, pág.189. 
 
345 GARRIGUES, J., Contratos bancarios, op.cit., págs. 192-193, GUTIÉRREZ GILSANZ, A., «El 
contrato de apertura de crédito» en La contratación bancaria, Sequeira-Gadea-Sacristán (dirs.) Madrid, 
DYKINSON, 2.007, pág. 634, GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «La apertura de crédito», op.cit., pág. 187. 
MONGE GIL, A.L.; «La apertura de crédito ordinario de cuenta corriente», op.cit., pág. 1.256, CANO 
RICO, J.R.; Manual práctico de contratación mercantil, op.cit., pág.136, GALLEGO SÁNCHEZ, E., «La 
apertura de crédito», op.cit., págs. 910-911. MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo 
y descuento en el concurso», op.cit., pág. 323. CACHÓN BLANCO, J.E.; «El contrato bancario de apertura 




2.2.5.  Susceptibilidad de rehabilitación del contrato de 
apertura de crédito. 
 
En suma, el contrato de apertura de crédito de indudable naturaleza crediticia, es un 
contrato de concesión de crédito en el sentido no de aplazamiento de una prestación, sino 
en el sentido del derecho a obtener de la entidad financiera, otros medios de pago u otras 
prestaciones que permitan al cliente (acreditado) obtener dinero. Es sin duda un contrato 
de financiación bancaria que tiene por objeto la disponibilidad de dinero para el 
acreditado. 
 
Por ello, atendiendo a su contenido, características y naturaleza jurídica, concretamente a 
la obligación del acreditado de restituir las sumas dispuestas, no parece discutirse que la 
referencia que hace el art. 68 de la LC a los demás contratos de crédito a favor del 
concursado comprenda aquéllos que han venido siendo considerados como contratos de 
crédito en sentido estricto, con disponibilidad de una cantidad y devolución aplazada, y 
quizá fraccionada, entre los que se encuentra sin duda la apertura de crédito. Así lo 
entiende la doctrina346, que afirma que entre los «demás de crédito», se encuentra la 
apertura de crédito por la que, como es sabido, el cliente asume, a partir de la disposición 
que pueda realizar, la obligación de restitución propia del prestatario en el contrato de 
préstamo. 
 
El art. 68 LC permite que se pueda restablecer la plena vigencia del contrato de apertura 
de crédito cuyo vencimiento anticipado por impago se haya producido con anterioridad a 
la declaración del concurso, siempre que concurran los presupuestos y requisitos 
legalmente exigidos. En cualquier caso, la rehabilitación de este tipo de contratos 
permitirá al deudor disponer de nuevos recursos. El deudor recobraría con la 
                                                   
346 SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 820. 
GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación …», op.cit., pág. 1003. También 
GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág.49 y TRUJILLO 
DIEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 798. GONZALEZ VÁZQUEZ, 
J.C., «La apertura de crédito», op.cit., págs. 194-195. MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, 
préstamo y descuento en el concurso», op.cit., pág.343. DOMÍNGUEZ LUELMO, A., «Comentario al art. 
68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.334, indica de manera genérica que en el caso del art. 68LC, 
«lo habitual será encontrarse con contratos bancarios de crédito de duración determinada en sus diversas 
modalidades. MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 





rehabilitación la posible disponibilidad de su crédito no agotado347.   
 
A este respecto, se ha defendido por algún autor la validez de las cláusulas de limitación 
de nuevas disposiciones en caso de concurso del acreditado, argumentando que no parece 
que una cláusula de este tipo no fuese válida conforme a la LC: el Ap. 3º del art. 61 se 
refiere a cláusulas de resolución o extinción de los contratos, precepto que debe ser objeto 
de una interpretación restrictiva. La limitación de las disposiciones futuras no es una 
resolución o una extinción del contrato de crédito; es una modificación del mismo que 
debe ser aceptada y que está plenamente justificada: una cosa es que un acreedor no pueda 
exigir al concursado todas las obligaciones que éste tenga pendientes contra dicho 
acreedor, aun cuando no hubieran vencido, y otra muy distinta que se obligue al acreedor, 
sin posible pacto contractual en contrario, a incrementar sus riesgos frente al 
concursado348. 
 
Si bien esas nuevas disposiciones podrían plantear algún problema desde el punto de vista 
del acreedor que vería incrementado su riesgo, no puede obviarse que la intención del 
legislador al incluir el instituto de la rehabilitación en la LC, era imponerla siempre que 
se diesen determinadas circunstancias, con todas sus consecuencias, una de ellas el 
disfrute del crédito todavía disponible, por lo que no nos parece justificado que se pueda 
limitar el alcance de la rehabilitación en este sentido. Estas cláusulas de limitación de 
nuevas disposiciones resultarían de todo punto inadmisibles. Con la rehabilitación 
precisamente lo que se busca es que el concursado pueda contar con esa financiación 
postconcursal tan necesaria para su actividad profesional o empresarial que sin ella se 
vería abocado a la liquidación, por lo que tras la rehabilitación el concursado podrá 
realizar nuevas disposiciones349.  Debe tenerse en cuenta además que el acreedor in bonis, 
como veremos, debe quedar indemne con la rehabilitación y cuenta no sólo con un 
derecho de oposición, (que podrá ejercer siempre y cuando haya iniciado acciones en 
reclamación del pago con anterioridad a la declaración del concurso), sino con la 
                                                   
347 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág. 58. 
 
348 PIÑEL LÓPEZ, E., «La Ley Concursal y las entidades de crédito», en AA.VV. Estudios sobre la Ley 
Concursal, libro homenaje a Manuel Olivencia, Tomo V: Liquidación concursal. Conclusión y reapertura 
del concurso. Calificación del concurso. Supuestos especiales, Madrid, MARCIAL PONS, 2.004, pág. 
5.502. 
 




posibilidad añadida de impugnar la decisión de la administración concursal entre otras 
razones por insuficiencia de masa activa. Además, de incumplirse el contrato rehabilitado 
el acreedor siempre podría exigir responsabilidades a la administración concursal, que 
debe contar con su correspondiente y obligatorio seguro de responsabilidad civil y 
ejecutar, en su caso, las posibles garantías en los términos establecidos en la propia 
normativa concursal.  
 
2.3. El descuento. 
 
2.3.1.     Concepto, caracteres y obligaciones de las partes. 
 
El contrato bancario de descuento ha sido definido como aquél «… mediante el cual el 
descontante se obliga a anticipar el importe de un crédito dinerario contra tercero, de 
vencimiento futuro y determinado, con detracción del interussurium y eventuales 
comisiones, a cambio de la enajenación a su favor del citado crédito por el descontatario, 
asumiendo este último la obligación subsidiaria de restitución del importe nominal del 
mismo»350. 
 
La STS de fecha 20 de Mayo de 2009, definió el descuento como un contrato por el que 
«…el banco anticipa a una persona el importe de un crédito pecuniario, que ésta tiene 
contra un tercero, con deducción de un interés o porcentaje y a cambio de la cesión del 
crédito mismo salvo buen fin, refiriéndose normalmente a créditos incorporados a 
determinados títulos…» 
 
Existe consenso doctrinal y jurisprudencial en conceptuar el descuento como aquella 
operación por la que una entidad crediticia anticipa a un cliente el importe de un crédito 
pecuniario no vencido, que éste tuviese contra un tercero, a cambio de su cesión «salvo 
buen fin» y de la detracción de una suma determinada, deducida del importe nominal del 
crédito, a través de un procedimiento típico de este contrato: el interussurium. Conforme 
a la cláusula «salvo buen fin», si el banco descontante no obtuviese del deudor original el 
pago del crédito, podrá reclamarlo del cliente descontatario a su vencimiento. De esta 
                                                   
350 Magistralmente, GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., El contrato bancario de descuento. Colección 
estudios de Derecho bancario y bursátil núm. 4, Sánchez Calero (dir.), Madrid, CENTRO DE 




forma, la entidad de crédito podrá optar por reclamar a uno u a otro el importe total. El 
interussurium es un efecto del descuento y no su causa. La detracción del interussurium 
constituye un derecho del banco descontante, y al mismo tiempo una verdadera obligación 
ex contratu a cargo del descontatario351. 
 
En la PCM de fecha 17 de junio de 2013, el contrato de descuento habría quedado 
incardinado dentro del Título VII «De los Contratos Financieros Mercantiles», en la 
Sección 2ª «Del Contrato de Descuento» del Capítulo VII «De las Cesiones Financieras 
de Créditos», concretamente en el art. 577-4 que nos ofrece una noción de este contrato 
como aquél por el que «el empresario descontante abona el importe de un crédito 
dinerario no vencido a su titular, el descontatario, a cambio de los intereses y comisiones 
pactados y de la cesión salvo buen fin del crédito descontado.» 
 
El descuento es un negocio jurídico atípico, toda vez que no se encuentra regulado de 
manera adecuada en nuestro Derecho, pues aunque el C. de C. estableció unas normas 
para los bancos de emisión y descuento (arts. 177 a 183), en ningún artículo precisó los 
caracteres y efectos del contrato. El art. 178 del C. de C. expresa que sólo son descontables 
las letras, pagarés u otros valores de comercio352. Sin embargo, la doctrina ha entendido 
que cualquier tipo de crédito puede ser descontado siempre y cuando se trate de créditos 
pecuniarios, frente a terceros y no vencidos. En la práctica, el descuento lo es tanto de 
títulos (pagarés, letras de cambio) como de créditos de todo tipo (facturas, recibos, 
certificaciones administrativas...). Así se ha recogido finalmente en el art. 577-5 de la 
citada PCM cuyo contenido expresa: «podrán descontarse todo tipo de efectos de 
comercio y demás títulos valores, salvo el cheque, así como los derechos de crédito, 
incluso los futuros, cualquiera que sea la forma de representación, se hallen o no 
incorporados a un documento.» 
 
El descuento puede convenirse como operación aislada o de forma continuada. Lo más 
                                                   
351 GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., El contrato bancario de descuento, op.cit., pág. 748. Señala, 
ALEXIS-BAÑULS GÓMEZ, F., «El concurso de acreedores y el contrato de descuento», ADCO 
núm.17/2009, Madrid, CIVITAS, 2.009, pág. 195, como esta definición del contrato de descuento 
coincidiría con la que ofrece el art. 1.858 del CC italiano de 1942, «contrato por el cual el banco previa 
deducción del interés, anticipa al cliente el importe de un crédito frente a tercero, aún no vencido, mediante 
la cesión, salvo buen fin, del crédito mismo.» 
 
352 GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., El contrato bancario de descuento, op.cit., pág.146. 
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frecuente en la práctica será encontrarnos con las denominadas líneas de descuento, en 
las que el banco se obliga a descontar durante un periodo de tiempo todos los créditos que 
cumplan las características pactadas, hasta una cifra máxima. En este sentido, puede 
instrumentarse operación por operación, sin necesidad de un contrato previo de 
descuento, o mediante la cesión de un crédito a través de un contrato marco que obliga al 
banco a descontar créditos hasta el límite pactado353.  
 
En el descuento el banco queda garantizado por la protección que le ofrecen las 
correspondientes acciones o recursos cambiarios u ordinarios contra el cliente-
descontatario, en caso de que el deudor no abone el crédito a su vencimiento. En la 
práctica, suelen cargarse directamente en cuenta a los clientes los créditos o efectos 
impagados, sin perjuicio de poder ejercitar las acciones que correspondan. La entidad de 
crédito tiene, por tanto, acceso a dos patrimonios de responsabilidad, el del obligado al 
pago y el del cliente descontatario. Además, puede hacer líquido el crédito descontándolo 
nuevamente en otras entidades de crédito o en el  BdE (redescuento). Esta figura del 
redescuento supone la existencia de un nuevo descuento que se superpone a otro anterior, 
y el que fue antes cesionario es ahora cedente del crédito al banco emisor.  
 
El descuento es un contrato oneroso, en la medida en que la entidad de crédito consigue 
una ganancia equivalente a la diferencia existente entre el tipo de descuento y el interés 
normal del dinero. Es un contrato basado en la confianza pues, como corresponde a un 
contrato de carácter financiero, el cliente tiene un deber de lealtad y veracidad ante la 
entidad de crédito, que se concreta en un deber de información sobre el crédito que 
pretende descontar, y cuya falsedad puede suponer la cancelación del contrato, la 
exigencia del reembolso del anticipo e incluso la indemnización por los daños y perjuicios 
que se puedan derivar.  
 
El descuento es un contrato no solemne, en la medida en que para que se perfeccione se 
exige solamente la entrega de la suma (anticipo) y la transmisión del título (cesión de un 
crédito pecuniario, determinado, contra tercero y no vencido). Es un contrato consensual 
                                                   
353 Vid. Sentencia de la AP de Barcelona (Sección 15ª), de fecha 18 de Febrero de 2008, Rec. núm. 
700/2007. En aquél supuesto, tal y como se establecía en el FD Tercero, la póliza de descuento objeto de 
rehabilitación era propiamente un crédito de descuento, según el cual el banco se obligaba a descontar al 




que se perfecciona por el mero consentimiento, naciendo a partir de entonces para cada 
una de las partes las obligaciones que constituyen su objeto354; y es además de carácter 
bilateral, con obligaciones para ambas partes355.  
 
El descuento es un contrato sinalagmático por el que el cliente asume la obligación de 
restituir la suma anticipada cuando no pague el deudor cedido y por el que la entidad 
bancaria asume dos obligaciones ex contractu: una negativa, el pactum de non petendo, 
que le obliga a no reclamar la restitución del anticipo hasta que venza el periodo de 
duración del anticipo otorgado, y otra positiva: el deber de efectuar el anticipo. Además, 
la entidad financiera asume una «carga de diligente gestión del crédito descontado», lo 
que condiciona la posibilidad de dirigirse contra su cliente para reclamarle el pago de su 
obligación. Doctrina y jurisprudencia coinciden en apuntar, como límites a este deber de 
diligencia, el requerimiento de pago en la forma oportuna y la verificación de los actos 
conservativos del crédito356. 
 
La primera de las actividades que se incluyen dentro de este deber de diligencia del 
descontante es la que consiste en dirigirse al tercero deudor para reclamar el pago del 
crédito transmitido. Así, por ejemplo, en el caso de que el efecto descontado sea una letra 
de cambio, el descontante tendrá que presentarla al cobro con la debida diligencia y, en 
su caso, levantar el acta de protesto por falta de pago. Culminada su actuación, devolverá 
el cambial al cliente acompañado del acta de protesto, siendo imputable al descontante el 
perjuicio de la letra por falta del mismo, debiendo soportar los efectos de su propia 
negligencia, transformándose los efectos del descuento y convirtiéndose la primitiva 
cesión pro solvendo en una cesión pro soluto. No obstante, suponiendo que la actuación 
del financiador haya sido diligente y, a su pesar, no haya conseguido realizar el crédito, 
el favorecido con la financiación mantiene la obligación de restituir el valor de aquellos 
créditos que no se hubieran realizado.  
 
La PCM recoge en su art. 577-6 como obligaciones de la entidad de crédito descontante 
                                                   
354 En este sentido se pronuncia igualmente la SAP de Barcelona, Sección 15ª, de fecha 18 de Febrero de 
2008, Rec. núm. 700/2007, en su FD Cuarto.  
 
355 GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., El contrato bancario de descuento,  op.cit., págs. 87 y 215. 
 




las de anticipar el crédito con deducción de los intereses y comisiones pactadas;  realizar 
todos los actos necesarios para la conservación del crédito descontado y sus garantías y  
restituir al descontatario los créditos y los títulos representativos de los mismos, caso de 
existir, tan pronto como le sean satisfechas al descontante todas las cantidades debidas.  
Las obligaciones del descontatario son recogidas en el art. 577-7 de dicha PCM. Así, el 
cliente descontatario ha de transmitir al descontante, pro solvendo357 (esto es, no en pago 
de la deuda dimanante del préstamo, sino para el pago de la misma), la plena titularidad 
o propiedad del crédito que ostenta frente a un tercero, «salvo buen fin», acorde con la 
naturaleza del título o derecho del crédito descontado. Además, se obliga a pagar los 
intereses y comisiones convenidos y a reintegrar, en caso de impago del crédito 
descontado, las cantidades debidas al descontante, siendo de su exclusiva responsabilidad 
la mora en el cumplimiento de esta obligación.  
 
2.3.2.     Extinción del contrato de descuento. 
 
Por lo que respecta al contrato de descuento, su causa normal de extinción es el pago por 
el tercero deudor del importe íntegro del crédito cedido por el cliente. El pago debe ser 
válido, esto es, debe cumplir los requisitos de integridad, identidad y oportunidad, 
debiendo llegar, en todo caso, a manos del descontante.  Este pago supone el reintegro 
por el banco de la suma anticipada, lo que cancela la operación. Asimismo, el pago por 
el descontatario supone un supuesto de cumplimiento exacto y regular, produciéndose 
una extinción normal del contrato358.  
 
Dado el carácter bilateral del descuento es posible concebir su extinción por efecto de la 
condición resolutoria tácita de los contratos sinalagmáticos, como consecuencia del hecho 
de que alguno de los contratantes incumpliese sus respectivas obligaciones, como 
ocurriría en un supuesto de incumplimiento de la obligación del descontatario, de restituir 
el importe del crédito cedido, en caso de que el deudor del crédito no lo abone a su 
                                                   
357 Así lo declaró la STS de fecha 2 de marzo de 2004: «El contrato de descuento responde a una relación 
bancaria y su esencia jurídica radica en la obligación que asume el descontatario de restituir al banco 
descontante los importes descontados, cuando no se abonan a la fecha de sus vencimientos por quien 
resulte obligado y deudor de los mismos, recuperando así el banco los anticipos dinerarios llevados a 
cabo, ya que se trata de cesión pro solvendo y no cesión pro soluto...». 
 
358 GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., El contrato bancario de descuento, op.cit., pág.826. 
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vencimiento359. La entidad de crédito podrá exigir al descontatario la devolución de lo 
anticipado si el tercero (deudor cedido) no paga al vencimiento, reintegrándole, una vez 
obtenido el pago, en la titularidad del crédito contra el tercero. Es práctica habitual que 
las entidades financieras hagan uso de la cláusula «salvo buen fin», como mecanismo 
específico mediante el cual asume el descontatario el riesgo de que la cosa transmitida no 
llegue a satisfacer el interés negocial del descontante, cargando directamente en cuenta a 
los clientes los créditos o efectos impagados, sin perjuicio de poder ejercitar contra los 
mismos las correspondientes acciones cambiarias o las derivadas del propio contrato de 
descuento 360.  
 
En relación con el cumplimiento del deber de efectuar el anticipo, que recae sobre el 
banco, la simple mora debendi puede verse sustituida por un término esencial, cuya 
inobservancia equivaldría a un incumplimiento definitivo, y justificaría la resolución del 
contrato. La resolución del descuento puede llevarse a cabo, asimismo, por la voluntad 
concurrente de las partes, debiendo restituirse recíprocamente todo aquello a lo que 
hubiere lugar. 
 
Cabe también la posibilidad de que el contrato de descuento se extinga, por ejemplo, por 
desaparición o disminución de las garantías con que cuenta el banco para el cobro del 
crédito descontado, lo que determina el vencimiento anticipado del contrato, y la 
exigencia por el banco de la restitución de las cantidades anticipadas. Asimismo, se podría 
resolver el contrato por la entidad crediticia en caso de que se hubiera sobrepasado el 
límite máximo del crédito concedido361.  
 
2.3.3.     Naturaleza jurídica del descuento. 
 
Respecto de la naturaleza jurídica de este contrato, no ha existido unanimidad en nuestra 
                                                   
359 VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.771. 
 
360 Así lo advierte MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el 
concurso», op.cit., pág. 366.  
 
361 LÓPEZ CERECEDA, E.; «El contrato de descuento» en AA.VV. Contratos mercantiles. Tomo I: 
Organización de la empresa. Intercambio de bienes materiales. Distribución. Servicios. Depósito y 
contratos análogos. Financiación y contratos bancarios, Bercovitz Rodríguez-Cano (dir.), Cizur Menor 




doctrina formulándose al respecto distintas teorías362.  En efecto, la doctrina ha calificado 
el descuento asimilándolo tanto a la compraventa como al préstamo y ello, en 
consideración a que en el descuento existe un anticipo de efectivo y, al mismo tiempo, 
una cesión de crédito. Esta circunstancia ha dado lugar a que dependiendo de dónde se 
ponga el énfasis (si en el anticipo o en la cesión), el descuento se configure como un 
préstamo o como una compraventa. De forma que si el énfasis se hace recaer en el anticipo 
de dinero que hace el banco a quien solicita el descuento, se configurará el descuento 
como un préstamo y si por el contrario, se hace hincapié en la cesión que el cliente hace 
al banco del crédito que descuenta,  se asimilará más a una compraventa363.  
 
Ahora bien, en lo que se refiere a la cesión de créditos puede señalarse que la intención 
del banco no es la de comprar un crédito sino la de concederlo a cambio de la cesión de 
otro crédito contra un tercero, por otro lado, para el cliente bancario, la finalidad es el 
anticipo de dinero que el título representa y no la cesión o venta de su crédito. Asimismo 
desde un punto de vista jurídico se diferencia de la compraventa por la cláusula «salvo 
buen fin», pero además desde una perspectiva causal se diferencia asimismo de la 
compraventa y de la cesión de créditos por su función crediticia, pues aunque es cierto 
que el crédito se transmite a la entidad descontante, esa transmisión tiene un carácter 
instrumental en tanto sirve como medio de obtención de financiación364. 
 
Asimismo la naturaleza jurídica del descuento se ha asimilado a la del préstamo. En este 
sentido se argumenta que aunque el banco adquiere un crédito pagando su valor actual, 
la función o finalidad económica del descuento no es la de realizar  una compraventa de 
un crédito, sino justamente la de concederlo a cambio de la cesión de otro crédito contra 
un tercero. El banco se reembolsa del préstamo concedido a su cliente precisamente 
                                                   
362 Sobre las diferentes teorías formuladas por la doctrina sobre la naturaleza jurídica del descuento, el TS 
en Sentencia de fecha 21 de julio de 1993 (RJ 1993,6178), señala que el descuento es un contrato de 
contenido variado según los pactos, y cuya naturaleza jurídica es discutida pues en su finalidad económica 
puede advertirse la existencia de una compraventa (venta o cesión de crédito que nuestro CC asimila a la 
compraventa en su art. 1528) y la existencia de un préstamo, cuyo capital entregado se garantiza con la 
cesión de crédito contenido en los efectos cambiarios frente a los obligados por éstos, pero predomina en 
la doctrina la teoría de que se trata de un contrato unitario, autónomo y atípico.  
 
363 LOIS BASTIDA, F.; «El contrato de descuento» en AA.VV. La contratación bancaria, Sequeira-Gadea-
Sacristán (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.007, pág.676. 
 





mediante el cobro del crédito cedido. Se trata de una garantía de características muy 
especiales que, en definitiva, son las propias de la cesión de un crédito no en pago sino 
para pago de una deuda (cessio pro solvendo)365. 
 
Debe señalarse sin embargo una diferencia fundamental entre ambas figuras (descuento 
y préstamo) ya advertida por la doctrina366, y es que el prestatario no es normalmente 
quien reembolsa la cantidad prestada, sino que es el mismo prestamista quien, al recibir 
el crédito que le fue cedido pro solvendo, se reembolsa el capital del préstamo. El banco 
no puede exigir la restitución de la suma si antes no ha intentado cobrar el crédito 
transferido. Y sólo cuando no cobre el crédito renacerá la obligación propia del 
prestatario, que mientras tanto había quedado en suspenso367. 
 
El descuento también habría sido equiparado al contrato de factoring. Sin embargo, a 
pesar de las similitudes entre ambas figuras contractuales, se ha diferenciado el descuento 
del contrato de factoring, entre otras razones por la causa multifuncional que ofrece esta 
figura, ya que el factor, además de anticipar el importe del crédito, puede obligarse a 
realizar otra serie de servicios al cedente tal y como se especifica en el art. 577-10 de la 
PCM («a) Gestionar el cobro de los créditos. b) Financiar al proveedor c) Asumir el 
riesgo de insolvencia de los deudores. Asimismo el factor podrá asumir otras 
obligaciones tales como la llevanza de la contabilidad, realizar estudios de mercado o 
investigar y seleccionar la clientela.»), de manera que la función de financiación se 
incorpora como una prestación más, lo que contrasta con la finalidad del descuento que 
no es otra que proporcionar liquidez al cliente, concediéndole un crédito, en forma de 
anticipo sobre el importe de créditos no vencidos. Además, mientras el factoring tendría 
un carácter global, el descuento exigiría la previa existencia e identificación del crédito 
en el momento de la perfección del contrato368. 
 
                                                   
365 Para GARRIGUES, J., Contratos bancarios, op.cit., pág. 255, el descuento es primordialmente una 
operación de crédito, encarnada en el contrato típico de crédito que es el contrato de préstamo. 
 
366 GARRIGUES, J., Contratos bancarios, op.cit., pág. 256. 
 
367 LÓPEZ CERECEDA, E.; «El contrato de descuento, op.cit., pág. 1.147. 
 
368 MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso», op.cit., 




No obstante la doctrina mayoritaria369 considera que el descuento es un contrato 
autónomo, de carácter sui géneris, con fisonomía propia y distinta del resto de los 
contratos, que se configura como un contrato de crédito y de liquidez. Su causa es doble  
(causa credendi atque liquiditatis)370, pues reside además de en la transmisión del crédito 
en la búsqueda de liquidez, ya que permite al cliente permutar un activo financiero (el 
crédito) por un activo monetario más líquido. Por tanto, la causa crediticia se combina 
con la causa liquidatis371.  En este sentido ha sido calificado en reiteradas ocasiones por 
nuestra jurisprudencia372 como un contrato crediticio y de liquidez, consistente en el 
anticipo del valor de un crédito a cambio de la enajenación de éste, del pago de un interés 
retributivo y de la promesa de restitución si dicho crédito no llega a buen fin. Es clara la 
función crediticia del descuento, pues aunque es cierto que el crédito se transmite a la 
entidad descontante, esta transmisión tiene un carácter instrumental, en tanto sirve como 
medio de obtención de financiación.  
 
2.3.4.     Susceptibilidad de rehabilitación del descuento. 
 
Dada la discutida naturaleza jurídica que presenta el contrato de descuento no es de 
extrañar que la doctrina se encuentre igualmente dividida a la hora de determinar si el 
descuento se incluye o no en el presupuesto objetivo del art. 68 LC, y por tanto si es 
susceptible de ser rehabilitado.  
 
No obstante, es de aceptar que el descuento es un contrato autónomo, de naturaleza sui 
géneris y marcado carácter financiero, en el que se combina una doble causa (causa 
                                                   
369 Para GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., El contrato bancario de descuento, op.cit., págs. 215-216, «el 
descuento es el descuento»,  Vid también, LOIS BASTIDA, F.; «El contrato de descuento», op.cit., pág. 
676. LÓPEZ CERECEDA, E.; «El contrato de descuento», op.cit., pág.1.147., GALLEGO SÁNCHEZ, E., 
«El descuento» en AA.VV. Contratación mercantil, Volumen II, Contratación bancaria, Valencia, TIRANT 
LO BLANCH, 2.003, pág. 994. CANO RICO, J.R.; Manual práctico de contratación mercantil, op.cit., 
pág. 202. 
 
370 A este respecto la Sentencia del TS de fecha 21 de marzo de 1988 (RJ 1988,2220) dispone que si bien 
el descuento es un contrato de crédito, lo es también de liquidez porque supone el intercambio de un activo 
financiero por un activo monetario, efectuado con carácter pleno, poseyendo por consiguiente virtualidad 
traslativa. 
 
371 GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., El contrato bancario de descuento, op.cit., pág.215. 
 
372 STS de 21 de marzo de 1988 (R2220/88), STS de 1 de diciembre de 1989 (R654/89), STS de 25 de 




crediticia y causa liquidatis). Debe tenerse en cuenta que su rehabilitación permitiría al 
concursado presentar al descuento, a cargo de dicho contrato, los efectos que estuviesen 
en su poder, por lo que atendiendo a su naturaleza jurídica y haciendo uso de una 
interpretación funcional más favorable al interés del concurso, acorde a la propia finalidad 
del precepto, el descuento quedaría así englobado dentro de la expresión, «contratos de 
préstamos y demás de crédito», utilizada por el legislador para delimitar el presupuesto 
objetivo de la rehabilitación. Cuestión distinta, será determinar si concurren los demás 
presupuestos y requisitos exigidos por la norma para poder rehabilitarlo.  
 
2.4. El contrato de leasing o arrendamiento financiero. 
 
2.4.1.     Concepto. 
 
La primera definición del leasing que nos ofreció nuestro legislador se contenía en el RD 
15/1977, de 25 de febrero, de medidas fiscales, financieras y de inversión pública, que 
fundamentalmente delimitaba la figura a efectos fiscales. Se acercaba así al concepto de 
leasing, utilizando la denominación de arrendamiento financiero que comenzaría a 
difundirse a partir de ese momento. Concretamente su art. 19 disponía: «…constituyen 
operaciones de arrendamiento financiero aquellas operaciones que, cualquiera que sea 
su denominación, consistan en el arrendamiento de bienes de equipo, capital productivo 
y vehículos adquiridos exclusivamente  para dicha finalidad por empresas constituidas 
en la forma prevista en el art. 22 y según las especificaciones señaladas por el futuro 
usuario. Las mencionadas operaciones deberán incluir una opción de compra  a favor 
del usuario al término del arrendamiento». Posteriormente se dictó el RD 1669/1980, de 
31 de julio con la intención de extender la actividad de las empresas de arrendamiento 
financiero también a determinados bienes inmuebles. Por su parte, la ya derogada Ley 
26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervención de las entidades de crédito, derogaría 
expresamente el Título II del RDL 15/1977, sobre las empresas de arrendamiento 
financiero y en su disp. adic. 7ª proporcionaría un concepto de leasing que sería después 
acogido de manera constante por doctrina y jurisprudencia373. 
                                                   
373 El Ap. 1º de la citada disp. adic. 7ª establecía: «Tendrán la consideración de arrendamiento financiero 
aquellos contratos que tengan por objeto exclusivo la cesión del uso de bienes muebles o inmuebles, 
adquiridos para dicha finalidad según las especificaciones del futuro usuario, a cambio de una 
contraprestación consistente en el abono periódico de las cuotas a las que se refiere el número 2 de esta 
disposición. Los bienes objeto de cesión habrán de quedar afectados por el usuario únicamente a sus 




La STS de fecha 2 de febrero de 2006, nos ofrece una definición más descriptiva que 
parte de lo que sucede en la práctica y así define el leasing como: «una figura mediante 
la cual el arrendador financiero, siguiendo las indicaciones del arrendatario, adquiere 
de un tercero o proveedor determinados bienes dedicados a usos industriales, 
comerciales o de servicios y, manteniendo su propiedad, los pone a disposición de éste 
para su uso con arreglo al ámbito de sus actividades productivas, empresariales o 
profesionales, a cambio del abono de determinadas prestaciones periódicas mientras 
dura el arrendamiento- en las que se distinguen las cuotas de amortización del bien y los 
intereses imputables a la carga financiera-concediendo una opción de compra a favor 
del arrendatario, que éste puede ejercitar en el plazo estipulado o al término del contrato, 
por la cantidad fijada como valor residual del bien. » 
 
La PCM de fecha 17 de junio de 2013, nos procura en su art. 576-1 del Capítulo VI «Del 
Contrato de Arrendamiento Financiero», Título VII «De los Contratos Financieros 
Mercantiles»,  una definición del mismo: «1. Por el contrato de arrendamiento financiero 
un empresario cede en arrendamiento a otro empresario un activo definido previamente 
por éste para afectarlo a su actividad empresarial o profesional a cambio del abono de 
cuotas periódicas, y en condiciones económicas que supongan transferir al arrendatario 
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo, que 
el arrendador ha adquirido de un proveedor designado por el arrendatario o del propio 
arrendatario. 2. Los contratos de arrendamiento financiero podrán incorporar un 
derecho de opción de compra ejercitable al finalizar el contrato. Si se incorpora este 
derecho, deberá contener unas condiciones de ejercicio tan favorables para el 
arrendatario que pueda presumirse que lo ejercitará, en cuyo supuesto se considerará 
que existe transferencia sustancial de los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad 
del activo.» 
 
Doctrinalmente se ha definido el leasing como aquel contrato por el que una parte 
(denominada sociedad de arrendamiento financiero) cede a otra (usuario) el uso por un 
tiempo determinado de unos bienes a cambio del abono de cuotas periódicas, siendo estos 
                                                   





bienes previamente adquiridos a un tercero (proveedor o fabricante) por expresa 
indicación y de acuerdo con las instrucciones recibidas del futuro usuario el cual, podrá, 
a la finalización del plazo, optar entre devolver los bienes, otorgar un nuevo contrato o 
adquirir la propiedad por el importe del valor residual pactado374. 
 
De las distintas definiciones dadas puede desprenderse en todo caso que: el usuario es 
quien debe determinar el bien que ha de adquirirse del proveedor; la propiedad del bien 
durante la vida del leasing corresponde al arrendador financiero y el uso del bien al 
arrendatario financiero; las cuotas375 que habrá de satisfacer el usuario se fijan tomando 
en consideración la amortización del precio del bien objeto del contrato; el usuario tiene 
la opción de adquirir el bien al finalizar el contrato; el arrendador financiero habrá de ser 
una entidad de crédito o financiera autorizada para poder realizar este tipo de operaciones 
y el arrendatario deberá afectar los bienes objeto de cesión a su actividad. 
  
2.4.2.     Elementos del contrato de leasing. 
 
A) Los sujetos intervinientes. 
 
No hay duda de que en la operación de arrendamiento financiero intervienen tres sujetos 
(la entidad de leasing, el usuario y el vendedor o proveedor de la cosa) entre los que 
surgirá una interrelación especial. Sin embargo, la generalidad de la doctrina estima, con 
sumo acierto, que aunque el proveedor interviene en las etapas preparatorias y de 
ejecución del negocio no puede ser considerado como parte del mismo. De manera que 
el proveedor no intervendría en el contrato de leasing concertado entre la sociedad de 
arrendamiento financiero y el usuario376. 
                                                   
374 DÍAZ ECHEGARAY, J.L., «El contrato de leasing o arrendamiento financiero» en AA.VV. Contratos 
mercantiles. Tomo I: Organización de la empresa. Intercambio de bienes materiales. Distribución. 
Servicios. Depósito y contratos análogos. Financiación y contratos bancarios, Bercovitz Rodríguez-Cano 
(dir.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.013, pág.1.276.  
 
375 AMUNÁTEGUI RODRÍGUEZ, C.; «El leasing en el ordenamiento jurídico español» en AA.VV. 
Leasing, estructura jurídica-leasing operativo, financiero y retroleasing. Cumplimiento y ejecución. 
Aspectos concursales, contables, impositivos y penales. Rogel Vide- López Mesa (dirs.), Buenos Aires, 
REUS, 2.007, pág. 251, utiliza el término de «contraprestación dineraria fraccionada». ORTUÑO 
BAEZA, Mª.T., «El arrendamiento financiero (leasing)» en AA.VV. Contratación mercantil, Volumen II, 
Contratación bancaria, Valencia, TIRANT LO BLANCH, 2.003, pág. 1.186, emplea en cambio la palabra 
«canon»  para referirse a las cuotas periódicas que debe abonar el usuario. 
 




La STS de fecha 26 de febrero de 1996, pone de manifiesto que el leasing financiero,  
comprende dos contratos netamente diferenciados, aunque conexionados y dependientes 
entre sí. De un lado, un contrato típico de compraventa mercantil, que se perfecciona entre 
la entidad de leasing y el proveedor del bien, y que sólo tiene sentido en relación con el 
leasing. La entidad de leasing compra el bien a un concreto vendedor, porque así lo ha 
acordado con el cliente. La compraventa del bien puede anteceder a la perfección del 
contrato de leasing, pero siempre quedará claro en el leasing que aquélla se celebró 
siguiendo las instrucciones previas del cliente y con la sola finalidad de cederle el bien 
comprado. También es posible que la compraventa la lleve a cabo la entidad de leasing, 
como una obligación derivada del contrato de leasing ya perfeccionado. De otro, un 
contrato atípico  y bilateral de leasing financiero, que se perfecciona entre la entidad de 
leasing y el futuro usuario del bien, el cual comporta el conjunto de obligaciones y 
derechos propios de este tipo de relaciones, entre las cuales se encuentra el uso y disfrute 
de la cosa y la obligación de pago de una contraprestación dineraria fraccionada, y en el 
que no interviene, por no ser parte del mismo, el proveedor del bien aunque se pueda ver 
afectado por dicho contrato. La interconexión entre ambos contratos se refleja en la 
existencia de determinadas cláusulas contractuales, que dan lugar a relaciones jurídicas 
entre sujetos que no son parte de un mismo contrato; y es ahí donde reside una de las 
mayores peculiaridades del leasing financiero (art. 576-2 de la PCM bajo la rúbrica 
«Relaciones con el proveedor»). 
 
Respecto a la entidad de leasing debe señalarse que podrán ocupar tal posición y por tanto 
realizar operaciones de leasing financiero, las entidades de crédito377 y los 
Establecimientos Financieros de Crédito (EFC)378. Por lo que respecta al usuario, dado 
que para gozar de beneficios fiscales el bien objeto del contrato debe afectarse a 
                                                   
377 Conforme al art. 1º de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de Ordenación, supervisión y solvencia de 
entidades de crédito (que deroga la Ley 26/1988 sobre Disciplina e intervención de las entidades de crédito), 
son entidades de crédito: «las empresas autorizadas cuya actividad consiste en recibir del público depósitos 
u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia». Tienen la consideración de 
entidades de crédito, conforme al Ap. 2º del citado artículo, los bancos, cajas de ahorros, cooperativas de 
crédito y el Instituto de Crédito Oficial. 
 
378 La reciente Ley 5/2015, de 27 de abril, de Fomento de la financiación empresarial dispone, en su art. 6º 
bajo la rúbrica «Establecimientos financieros de crédito», que podrán constituirse como EFC: «.. aquellas 
empresas que, sin tener la consideración de entidad de crédito y previa autorización del Ministro de 
Economía y Competitividad, se dediquen con carácter profesional a ejercer una o varias de las siguientes 
actividades:…c) El arrendamiento financiero….». 
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determinados fines, lo serán los empresarios y profesionales, ya sean personas físicas o 
jurídicas. 
 
B) El objeto del contrato y la contraprestación.  
 
El contrato de leasing tiene por objeto exclusivo la cesión del uso de bienes muebles o 
inmuebles, a cambio de una contraprestación consistente en el abono periódico de las 
cuotas de arrendamiento financiero. Los bienes cedidos en uso deben quedar afectados 
por el usuario únicamente a sus explotaciones agrícolas, pesqueras, industriales, 
comerciales, artesanales, de servicios o profesionales. Por tanto, cualquier bien que sirva 
para cumplir dicha finalidad puede ser cedido en leasing, ya sea un bien mueble o 
inmueble379. 
 
Es el usuario o cliente quién selecciona no sólo el bien que desea, sino quién debe ser el 
vendedor o proveedor del mismo.  Por su parte, la entidad de leasing queda obligado a 
adquirir el bien objeto del contrato y ceder su uso al cliente. Cabe la posibilidad de que la 
adquisición del bien se lleve a cabo en dos momentos diferentes, bien antes de formalizar 
el contrato de leasing siguiendo, claro está, las indicaciones del futuro usuario, y con la 
sola finalidad de ceder su uso al cliente o bien, como obligación asumida por la entidad 
de leasing en el propio contrato,  en cuyo caso la adquisición del bien se llevaría a cabo 
con posterioridad a la formalización del contrato de leasing. 
 
El usuario del bien no adquiere un derecho real sobre él, dado que a su poder le faltan las 
características de inmediatividad o inherencia y absolutidad que son propias de tales 
derechos. El dominio corresponde a la entidad de leasing y no resulta limitado por ningún 
derecho real sobre cosa ajena a favor del usuario. Éste tiene, propiamente, un poder 
indirecto obtenido de quien lo ha cedido. Un poder característico de un derecho personal 
o de crédito, que se dirige, indirectamente, sobre la cosa y, directamente, sólo sobre la 
voluntad del deudor. En efecto, el cesionario del uso de la cosa ostenta un derecho de 
crédito contra la entidad de leasing que le faculta a usar y que tiene como correlato la 
obligación de ésta de prestarle ese uso, más allá de la mera entrega y durante el tiempo 
                                                   
379 Así lo establece la disp. adic. 3ª «Operaciones de arrendamiento financiero» de la Ley 10/2014, de 26 
de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito,  (en similares términos a la disp. 




de vigencia de esa relación. (STS núm. 44/2013 de la Sala I, de fecha 19 de febrero de 
2013, Rec. núm. 802/2012). 
 
En cuanto a las cláusulas contractuales referidas a la entrega del bien, debe advertirse que  
son de muy variada redacción. Así suele establecerse que los gastos derivados de la 
entrega de los mismos corren a cargo del cliente a menos que el proveedor los hubiese 
incluido en el precio de venta.  Es muy común establecer que será el vendedor o proveedor 
del bien quién deba realizar directamente la entrega al cliente sin intervención alguna de 
la entidad de leasing. 
 
Entregados los bienes al cliente este tiene derecho a usarlos, debiendo pagar las cuotas 
pactadas en el contrato, en los plazos y por el importe contractualmente convenidos. El 
cliente asume los gastos de mantenimiento y conservación del bien y soporta los riesgos 
de pérdida de la cosa, estando obligado a asegurar tanto los daños que pueda sufrir el 
bien, como los que pueda causar. El usuario o cliente debe mantener el bien en el estado 
en el que lo recibió, sin perjuicio del desgaste lógico de su uso. El cliente está obligado a 
conservarlo con la debida diligencia y de acuerdo a la naturaleza del mismo380. 
 
El precio estipulado en el contrato, comprenderá el de adquisición del bien que se cede, 
menos la parte correspondiente al valor residual para el ejercicio del derecho de opción 
de compra, a lo que se añadirán los impuestos que gravan la operación y el beneficio de 
la entidad de leasing. Por imperativo legal381 deben desglosarse las distintas partidas del 
mismo. El importe anual de la parte de las cuotas de arrendamiento financiero 
correspondiente a la recuperación del coste del bien, deberá permanecer igual o tener 
carácter creciente a lo largo de la vida del contrato. 
 
Si el cliente incumpliese sus obligaciones, por ejemplo, retrasándose en el pago de la 
cuota o directamente no abonándola, la entidad de leasing podrá optar entre exigir el pago 
anticipado del precio o resolver el contrato. 
 
                                                   
380 ORTUÑO BAEZA, Mª.T., «El arrendamiento financiero (leasing)», op.cit., pág.1.226. 
 
381 Así lo dispone el art. 106, Aps. 3º y 4º bajo la rúbrica «Contratos de arrendamiento financiero», del 
Capítulo XII «Régimen fiscal de determinados contratos de arrendamiento financiero» de la Ley 27/2014, 
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (que deroga el art. 115.2 del Texto Refundido de la 
Ley del Impuesto de Sociedades). 
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C) El plazo y la opción de compra. 
 
El plazo mínimo de las operaciones de leasing es de 2 años para el leasing financiero 
mobiliario y de 10 para el inmobiliario, no existiendo plazo máximo. De establecerse en 
el contrato plazos inferiores, las partes no podrán aplicarse las correspondientes 
deducciones fiscales, pero el contrato sería válido382. 
 
El contrato de arrendamiento financiero incluirá necesariamente una opción de compra, 
a su término, en favor del usuario. Cuando por cualquier causa el usuario no llegue a 
adquirir el bien objeto del contrato, el arrendador podrá cederlo a un nuevo usuario (disp. 
adic. 3ª «Operaciones de arrendamiento financiero» de la Ley 10/2014, de 26 de junio, 
de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito). 
 
Llegado el término fijado en el contrato el usuario podrá elegir entre i) devolver el bien a 
la entidad de leasing en cuyo caso debe apuntarse que no será, en principio, responsable 
del deterioro causado por el uso normal de los mismos, ii) prorrogar el contrato o 
formalizar uno nuevo o iii) acceder a la propiedad de aquel, pagando al arrendador 
financiero el valor residual del bien previamente estipulado en el contrato, esto es, 
ejercitar la opción de compra.   
 
Debe advertirse que la elección del usuario, que debe llevarse a cabo en el plazo que se 
establezca en el contrato, se presenta como una declaración de voluntad unilateral y 
recepticia siendo suficiente una mera comunicación en este sentido a la entidad de 
leasing, surgiendo a partir de la misma la obligación de aquélla de transmitir la propiedad 
o mantener al usuario en la posesión sobre la base de un nuevo contrato. Lógicamente, el 
usuario debe hacer efectiva la opción realizada satisfaciendo el valor residual si optase 
por ejercitar la opción de compra o bien, abonando las nuevas cuotas si opta por 
formalizar un nuevo contrato de leasing383. 
 
                                                   
382 Vid. art. 106.2 «Contratos de arrendamiento financiero», de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del 
Impuesto sobre Sociedades. No obstante, el citado artículo prevé que reglamentariamente, para evitar 
prácticas abusivas, se podrán establecer otros plazos mínimos de duración en función de las características 
de los distintos bienes que puedan constituir su objeto. 
 




2.4.3.     Caracteres del contrato de leasing.  
 
El arrendamiento financiero o leasing puede encuadrarse dentro de los denominados 
contratos bancarios, entendidos como el conjunto de operaciones que concluyen las 
entidades de crédito y los EFC con otros sujetos. El contrato de leasing, de indudable 
importancia práctica en la actualidad, enmarcado en los contratos bancarios, sería un 
contrato de financiación, incluido dentro de las operaciones activas384.   
 
El contrato de leasing, como operación financiera a largo y medio plazo, viene a satisfacer 
importantes necesidades del mundo empresarial, poniendo a disposición de los 
operadores un instrumento financiero que les permite realizar las inversiones que el 
rápido desarrollo tecnológico exige, facilitando la compra o renovación, por ejemplo, de 
las instalaciones que resultaría difícil con recurso propios o mediante otros instrumentos 
de crédito, facilitando la adquisición de bienes de capital a la conclusión del contrato.   
 
Su finalidad no es otra que permitir a los empresarios que no tienen liquidez o medios 
financieros disfrutar, desde un principio, de aquéllos bienes previamente especificados 
por el futuro usuario, mediante la obtención de la cesión de su uso por parte de la entidad 
de leasing. Las entidades de leasing, pretenden desarrollar un papel de estricta 
financiación, y de ahí que se establezcan en el contrato cláusulas de exoneración de 
responsabilidad que pudiera surgir en relación con la entrega, los defectos, la pérdida o la 
destrucción de la cosa. En este sentido, suele incluirse una cláusula385 de cesión de 
acciones y exoneración de responsabilidad de la entidad de leasing. La entidad de leasing 
cede por tanto al cliente las acciones que, como parte compradora, le corresponderían 
frente al vendedor de la cosa, asegurándose en el contrato que ella cobrará el precio 
pactado, con independencia de las vicisitudes que afecten a la cosa386. 
                                                   
384 ORTUÑO BAEZA, Mª.T., «El arrendamiento financiero (leasing)», op.cit., pág.1.204. 
 
385 Un ejemplo de este tipo de cláusulas sería: «La Sociedad de Arrendamiento Financiero cede al 
Arrendatario todos los derechos y acciones que puedan corresponderle frente al fabricante y al proveedor, 
cesión en cuya virtud el Arrendatario podrá ejercitar frente al proveedor las pretensiones que la Ley o el 
contrato de compraventa confieren al adquirente. Por su parte el Arrendatario exonera de responsabilidad 
a la Sociedad de Arrendamiento Financiero de cualquier responsabilidad por la idoneidad, el 
funcionamiento, el estado o cualquier otra circunstancia o condición referida a los bienes cedidos en 
arrendamiento financiero.» 
 
386 Sobre el papel de estricta financiación desarrollado por las entidades de leasing, GUTIÉRREZ 
GILSANZ, A., «El leasing financiero en el concurso», en AA.VV. Implicaciones financieras de la Ley 
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El contrato de leasing cuenta con indudables ventajas de índole financiera y fiscal. De un 
lado, el usuario puede distribuir en el tiempo la inversión inicial (financiada con recursos 
propios o ajenos) siendo el diferimiento de la transmisión de la propiedad la principal y 
única «garantía» otorgada al efecto. El arrendatario no sólo disfruta de un ventajoso 
régimen fiscal sino además de una mayor facilidad de refinanciación del contrato ante 
situaciones de iliquidez. Con el leasing financiero, el usuario del bien puede amortizar el 
coste de la operación mediante los rendimientos que originan los bienes cuya utilización 
se adquiere (autofinanciación de la inversión). 
 
Por otro lado, desde la perspectiva de la entidad de leasing, en la medida en que la 
adquisición del bien objeto de arrendamiento se realiza con un alto grado de financiación 
ajena, además de reducir el coste de financiación bajo la hipótesis de una rentabilidad 
económica positiva, el efecto apalancamiento permite multiplicar aquélla en términos de 
rentabilidad financiera para sus accionistas, dado el objeto social exclusivo de las 
entidades de leasing. Además, las cuotas a cargo del arrendatario son cedibles a favor de 
un fondo de titulización conforme a lo dispuesto en el art. 16 «Activo de los fondos de 
titulización», del Capítulo I «Los fondos de titulización» del Título III «Régimen jurídico 
de las titulizaciones» de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de Fomento de la financiación 
empresarial (que deroga el RD 926/1998 de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos 
de titulización de activos y las sociedades gestoras). La entidad de leasing puede, por 
tanto, titulizar sus derechos de crédito para anticipar así liquidez, sin perjuicio de extraer 
el riesgo de su balance y liberar recursos propios que a su vez, le habilitan para otorgar 
nuevos contratos y aumentar el volumen de operaciones. 
 
Desde el punto de vista fiscal, debemos destacar que al no ser necesario otorgar escritura 
pública para proceder a la inscripción del contrato en el Registro de Bienes Muebles, ya 
que se admite la intervención en póliza notarial o la mera formalización en el modelo 
oficial de la DGRN, se produce un importante ahorro fiscal para el arrendatario en sede 
de Actos Jurídicos Documentados, al no existir hecho imponible que declarar. 
 
 Pero es que, además, las cuotas del arrendamiento financiero, al constituir gastos de 
explotación, son fiscalmente deducibles (art. 106, apartados 5 y 6 de la Ley 27/2014, de 
                                                   
Concursal. Adaptado al RDL 3/2009, de 27 de marzo, Alonso Ureba-Pulgar Ezquerra (dirs.), Madrid, LA 
LEY, 2.009, pág.285.  
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27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades), sin perjuicio del régimen contable 
establecido en la norma, de aplicación obligatoria, de registro y valoración 8.2.1 del Plan 
General Contable. Esta norma dispone que se calificará, a sus solos efectos, un contrato 
de arrendamiento como financiero cuando de las condiciones económicas de un acuerdo 
de arrendamiento se deduzca que se transfieren sustancialmente todos los riesgos y 
beneficios inherentes a la propiedad del activo objeto del contrato. El arrendatario, por 
tanto, no debe proceder a contabilizar un derecho o un gasto en su contabilidad, sino un 
activo y un pasivo financiero por el mismo importe387. 
 
El contrato de leasing financiero es, además, un contrato de tracto sucesivo388, cuyo 
contenido no uniforme, vendría establecido en un clausulado general preestablecido por 
la entidad de leasing.  Es un contrato autónomo, consensual, mercantil, complejo y 
atípico389.  De hecho el régimen legal del leasing en nuestro ordenamiento Jurídico es 
fragmentario y disperso. El legislador no se ha ocupado directamente del mismo, 
limitándose a disciplinar algunos de sus aspectos desde normas dedicadas a la regulación 
de otras cuestiones, resultando un complejo grupo de disposiciones, en muchos casos de 
ámbito fiscal y contable, que no abordan la parte sustantiva del contrato. 
 
                                                   
387 Concretamente la norma 8.2.1. sobre «Contabilidad del arrendatario» dispone: «El arrendatario 
registrará en contabilidad en el comienzo del arrendamiento, un activo de acuerdo a la naturaleza del bien 
arrendado (inmovilizado tangible o intangible) y un pasivo financiero con el mismo importe, que será el 
menor de entre el valor razonable del activo arrendado y el valor inicial de los pagos acordados, entre los 
que se incluye el pago por la opción de compra (cuando no existan dudas razonables de que se haga) y 
cualquier importe que se haya garantizado, excluyéndose las cuotas contingentes (que varían en el tiempo), 
el coste de los servicios y los impuestos repercutibles por el arrendador.» 
 
388 Así lo califica, entre otras, la SAP de Zaragoza de 21 de noviembre de 2008: «El contrato de 
arrendamiento financiero, del que surgen prestaciones sucesivas en el tiempo para ambos contratantes, ha 
de ser forzosamente calificado como de tracto sucesivo, y como quiera que no había transcurrido el plazo 
para el que fue pactado, su regulación tras la declaración del concurso, se halla en el art. 61.2, por 
encontrarse pendientes obligaciones recíprocas tanto a cargo del concursado como de la otra parte». 
 
389 La STS de fecha 20 de enero de 2000, define el contrato de arrendamiento financiero o leasing, como 
un «contrato atípico». Doctrinalmente, DÍAZ ECHEGARAY, J.L., «El contrato de leasing o arrendamiento 
financiero», op.cit., pág.1.285, considera que el leasing constituye un contrato nuevo y complejo, que 
resulta de la fusión de otras figuras y no de su adición, con la peculiaridad de que el resultado obtenido es 
diferente de la unión de todas ellas. AMUNÁTEGUI RODRÍGUEZ, C.; «El leasing en el ordenamiento 
jurídico español», op.cit., pág. 256 y 260, GUTIÉRREZ GILSANZ, A., «El contrato de leasing financiero» 
en La contratación bancaria, Sequeira-Gadea-Sacristán (dirs.) Madrid, DYKINSON, 2.007, pág.912, quien 
considera que los esquemas contractuales individuales clásicos no sirven para comprender el leasing 
financiero en toda su amplitud, por lo que aquél debe contemplarse desde la perspectiva de la atipicidad 
negocial. Lo califica como contrato de financiación, atípico, con estructura y causa propias. CANO RICO, 
J.R.; Manual práctico de contratación mercantil, op.cit., pág. 251 afirma su carácter atípico y complejo, 
conectado con una operación crediticio- financiera. 
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Por otra parte, es un contrato con una clara finalidad financiera, bilateral, oneroso, y 
sinalagmático, puesto que surgen obligaciones para ambas partes contratantes. En este 
sentido, el art. 576-3 de la PCM, bajo la rúbrica «Derechos y obligaciones de las partes», 
dispone que el arrendador tendrá  que asegurar al arrendatario la pacífica posesión del 
activo arrendado y el arrendatario, estará obligado a soportar todos los gastos derivados 
de la conservación y mantenimiento del activo, de sus reparaciones ordinarias y 
extraordinarias y soportar todos los riesgos inherentes al mismo, que no podrá repercutir 
al arrendador ni le dispensarán de la obligación de satisfacer las cantidades previstas en 
el contrato. Fundamentalmente, como vemos, la obligación para la sociedad arrendadora 
de adquirir el bien y ceder su uso unida a la obligación de mantener al arrendatario en el 
uso y disfrute de la cosa durante todo el tiempo de vigencia del contrato, y para el 
arrendatario las obligaciones de conservación y mantenimiento, pago de cuotas periódicas 
y devolución del bien o pago del precio residual al finalizar el contrato.  
 
2.4.4.     Extinción del contrato de leasing. 
 
El contrato de leasing o arrendamiento financiero, puede extinguirse entre otras causas 
por el mutuo disenso, basado en la autonomía de la voluntad, o por la imposibilidad 
sobrevenida de la prestación, en aquéllos supuestos en los que el leasing recaiga sobre 
cosa específica y sea imposible la sustitución de la cosa por otra de la misma especie o 
calidad. También puede extinguirse por muerte del usuario persona física, cuando los 
herederos no acepten la herencia o la aceptan a beneficio de inventario, y de la liquidación 
de los créditos no restasen bienes suficientes para continuar la actividad o en el caso de 
que no se desee continuar con la actividad390. 
 
Es causa de terminación normal del contrato de leasing el cumplimiento de lo pactado. 
Es práctica habitual incluir en el contrato su extinción por el transcurso del plazo 
irrevocable fijado, en cuyo momento el usuario podrá optar entre devolver el bien a la 




                                                   




También es causa de extinción de este contrato su resolución por cualquiera de las partes, 
por incumplimiento cualitativa y cuantitativamente importante (art.1.124 CC)391. Entre 
dichas causas cabe destacar, de un lado, la imposibilidad de la entidad financiera de 
transferir el bien en caso de que el usuario ejercite la opción de compra, y de otro, el 
impago por el arrendatario de las cuotas de vencimiento periódico, la falsedad de datos 
proporcionados a la entidad de leasing, la reducción significativa de sus recursos propios 
o el siniestro total del bien objeto del contrato si no se indemniza a la entidad de leasing. 
En tales casos, la entidad de leasing podrá optar, bien por resolver el contrato o por exigir 
su cumplimiento. Si resuelve el contrato podrá exigir el importe de las cuotas vencidas y 
no satisfechas, más intereses de demora y, tal vez como sanción, el pago inmediato de 
todas las cuotas pendientes, lo que podrá tener alcance extintivo del leasing financiero e 
implicará la devolución del bien en aquellos casos en los que no se aplique el 
procedimiento especial de resolución y recuperación de los bienes previsto en la disp. 
adic. primera  3ª LVPBM. Este procedimiento, previsto para el caso de incumplimiento 
del usuario, sólo se aplica cuando el leasing se ha formalizado según el modelo oficial y 
se halla inscrito en el Registro de Venta a Plazos de Bienes Muebles. En estos casos, la 
recuperación del bien por la entidad de leasing no implica necesariamente que el contrato 
se extinga; lo que sí ocurre si la recuperación del bien se lleva a cabo vía núm. 11 del art. 
250.1 LECiv, el cual dispone expresamente que la recuperación tiene lugar, previa 






                                                   
391 Una cláusula tipo de «Incumplimiento y resolución» del contrato de leasing sería del siguiente tenor: 
«El incumplimiento del arrendatario de cualquiera de las obligaciones que le corresponden como 
consecuencia del presente contrato, y muy especialmente el impago a su vencimiento de alguna de las 
cuotas mensuales establecidas o de la prima del seguro, facultará a la sociedad de arrendamiento 
financiero para optar entre: A) Exigir el cumplimiento del pago de las cantidades vencidas e impagadas, 
a las que habrá de añadirse los interese moratorios al tipo del 12%. B) Dar por vencido anticipadamente 
el contrato, exigiendo al arrendatario el pago de las cantidades vencidas e impagadas, más los intereses 
moratorios al tipo convenido, así como las cuotas pendientes de vencimiento, que se reputaran vencidas, 
debiendo el arrendatario satisfacer de forma inmediata el importe total a que asciende la deuda, que tendrá 
el carácter de cantidad determinada a los efectos del art. 520 LECiv. C) Resolver el contrato exigiendo la 
inmediata devolución de los bienes objeto del mismo, sin más requisito que la simple notificación al 
arrendatario.». Vid. DÍAZ ECHEGARAY, J.L., «El contrato de leasing o arrendamiento financiero», 
op.cit. pág. 1.318. 
 
392 GUTIÉRREZ GILSANZ, A., «El contrato de leasing financiero», op.cit., pág.906. 
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La determinación de la naturaleza jurídica del contrato de leasing o arrendamiento 
financiero tiene una importancia considerable de cara a determinar si este contrato queda 
englobado en la expresión utilizada por el legislador para delimitar el presupuesto 
objetivo del instituto de la rehabilitación ex art. 68 LC. Sin embargo, no parece éste el 
momento oportuno para detenerse a analizar en profundidad las diferentes y numerosas 
teorías respecto a su naturaleza jurídica, pues ello rebasaría los límites de este estudio. No 
obstante, resulta preciso referirse aunque sea brevemente a las principales teorías 
construidas al respecto. 
 
Lo cierto es que la naturaleza jurídica de este contrato es, todavía hoy, una cuestión muy 
controvertida, habiéndose llegado a asimilar con el contrato de préstamo, atendiendo a la 
finalidad de financiación propia del contrato. Asimismo, se ha calificado como 
arrendamiento con opción de compra atendiendo a la cesión del uso y a la posibilidad 
final de que el usuario adquiera el bien en propiedad, y se ha comparado, también, con la 
compraventa a plazos, negando la distinción entre ambos contratos por la prácticamente 
segura adquisición final de la propiedad del objeto. Sin embargo, el leasing no debiera 
confundirse con ninguno de ellos a pesar de la gran afinidad que, indudablemente, guarda 
con aquéllos393. 
 
B) Diferencias entre el leasing y el préstamo. 
 
Aunque se trata de una postura minoritaria394, el contrato de leasing se ha llegado a 
equiparar con el contrato de préstamo, otorgando prevalencia a su indiscutible naturaleza 
financiera. En este sentido, se ha considerado la cantidad que desembolsa la entidad de 
leasing para la compra del bien, como un préstamo que aquélla concede para financiar la 
adquisición de un bien por parte del cliente. Asimismo como argumentos para su 
                                                   
393 AMUNÁTEGUI RODRÍGUEZ, C.; «El leasing en el ordenamiento jurídico español», op.cit., pág. 259. 
 
394 FERNÁNDEZ FERNÁNDEZ, Mª.C.; «El leasing frente al pacto comisorio: su vulneración por la 
modificación por la modificación que la Ley 1/2000 ha introducido en la Ley de ventas muebles a plazos», 




identificación con el contrato de préstamo se apunta  que la entidad de leasing no participa 
en la decisión de adquisición del bien, ni asume ninguna obligación de garantizar el uso 
de la cosa por el usuario. Se argumenta que si la cosa se pierde por caso fortuito o fuerza 
mayor, las obligaciones del usuario se limitan a continuar pagando las cuotas (devolver 
el préstamo) pero sin tener que reponer el objeto395. 
 
A ello se ha objetado que aunque el leasing cumple una función económica alternativa a 
otras formas de financiación, como el préstamo, por lo que podría aceptarse que son 
contratos funcionalmente análogos, lo cierto es que existen claras diferencias entre ambas 
figuras contractuales. En el leasing la financiación se presta indirectamente, realizando la 
inversión un tercero y explotándola el interesado a cambio de una remuneración que 
comprende tanto el coste de adquisición como el coste financiero. A este respecto el TS396 
habría considerado que el leasing no puede configurarse como un préstamo puesto que 
no hay transmisión de dinero o bienes fungibles con la obligación de devolver otro tanto 
de la misma especie o calidad, y hay en cambio una opción de compra.  
 
En el leasing no se transmite la propiedad, sino la mera cesión del uso. El arrendador 
adquiere el bien siguiendo las instrucciones del cliente, a cambio del pago de una renta 
por la que recupera el coste de adquisición de aquél, incluyendo el coste financiero. 
Además, en el caso de considerar el leasing como un préstamo que la financiera concede 
al usuario, conservando aquélla la propiedad fiduciaria de los bienes como garantía del 
crédito otorgado, no se justificaría la existencia de la opción de compra, propia del 
contrato de leasing, pues bastaría con que la financiera simplemente restituyese la 
propiedad, una vez satisfecho el crédito asegurado con la transmisión fiduciaria de tales 
bienes. 
 
C) Diferencias entre el leasing y el arrendamiento 
con opción de compra. 
 
Teniendo en consideración la transmisión del goce de los bienes objeto del contrato que 
                                                   
395 ORTUÑO BAEZA, Mª.T., «El arrendamiento financiero (leasing)», op.cit., pág.1.202. 
 
396 STS de fecha 17 de marzo de 1998, [RJ 135/1998], STS de 20 de noviembre de 1999, [RJ 8615/1999] y 




se lleva a cabo a través del leasing, se le ha considerado como un contrato de 
arrendamiento acompañado de una promesa unilateral de venta o de posterior 
arrendamiento397.  
 
No parece sin embargo, que pueda configurarse el leasing como un simple arrendamiento 
con opción de compra, entre otras razones porque en el arrendamiento típico el bien 
pertenece al arrendador previamente, y en el leasing lo adquiere expresamente y a 
instancias del usuario, de forma que la finalidad económica del contrato de leasing no es 
tanto ceder el uso como financiar dicho uso o explotación, y porque además la sociedad 
de leasing no asume ninguna responsabilidad en relación con el mantenimiento, los vicios 
ocultos y los riesgos que afectan al bien objeto del contrato, lo cual resulta ajeno al simple 
arrendamiento398. Además el pago de las cuotas del leasing no obedece tanto a la cesión 
del uso del bien como a una recuperación de la inversión realizada por el arrendador 
financiero para la adquisición de aquél y, por ello es lícita la cláusula de vencimiento 
anticipado en caso de incumplimiento, lo que, por otra parte, sería inconcebible desde una 
perspectiva arrendaticia399.  
 
D) Diferencias entre el leasing y la compraventa a 
plazos. 
 
Incidiendo principalmente en el hecho de que la renta que paga el cliente no corresponde 
al precio del uso y disfrute del bien, sino que cubre el precio de su adquisición, se ha 
llegado a equiparar el leasing, doctrinal y jurisprudencialmente400, con una compraventa 
                                                   
397 Califica el leasing como arrendamiento de cosa al que se le añadiría, en su caso, una opción de compra, 
ILLESCAS ORTIZ, R.; «El leasing: aproximación a los problemas planteados por un nuevo contrato», 
RDM núm. 119/1971, enero- marzo 1.971, págs.108-114. 
 
398 DÍEZ –PICAZO, L., Fundamentos del Derecho civil patrimonial. Tomo IV: Las Particulares relaciones 
obligatorias, Navarra, CIVITAS, 2.010, pág. 341. GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «Contrato de 
arrendamiento financiero o leasing», en AA.VV., Contratos mercantiles. Tomo. II. De la Cuesta Rute (dir.), 
Valpuesta Gastaminza (coord.), Barcelona, BOSCH, 2.001, pág. 119.  
 
399 HERBOSA, I. «Tratamiento del leasing financiero en el concurso del arrendatario», ADCO núm. 
26/2012, Madrid, CIVITAS, 2.012, pág. 53, para quién el leasing es un contrato atípico distinto del 
arrendamiento. 
 
400 La STS  de 28 de marzo de 1978 considera el leasing como un contrato afín al de compraventa a plazos 
aunque con posterioridad modifica su orientación conceptuándolo como contrato complejo y atípico 
gobernado por sus específicas estipulaciones y de contenido no uniforme. Destaca el TS en Sentencia de 
18 de noviembre de 1983, que la finalidad económica perseguida por ambas figuras es distinta. En sentido 
similar, señalando la falta de identidad entre el leasing financiero y la compraventa a plazos, vuelve a 
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a plazos.  El financiador de la operación realiza la adquisición de un bien cumpliendo un 
mandato del financiado. Adquirido dicho bien, pasa a posesión del financiado, que paga 
una serie de cuotas periódicas. Al final del periodo de vigencia del contrato el financiado 
tiene la posibilidad de ejercer una opción de compra sobre el llamado valor residual del 
bien o la posibilidad de devolver el bien al financiado. Se señala además, en este sentido, 
la afinidad existente entre la situación del comprador y la asumida por el usuario en tanto 
que éste último asume los riesgos de deterioro y pérdida de la cosa y los gastos para su 
reparación.  
 
A pesar de la similitud entre ambas figuras contractuales, sobre todo si se observan como 
medios de financiación para la utilización de bienes por parte de profesionales y 
empresarios, existen diferencias nada desdeñables. Así, oponiéndose a la calificación del 
leasing como un contrato de compraventa a plazos se ha aludido principalmente que la 
esencia del leasing no es la transmisión de la propiedad del bien al usuario, el cual podría 
no ejercitar la opción de compra. No puede aceptarse que la función económico-social 
del leasing radique en la adquisición financiada de ciertos bienes pues no hay realmente 
una transmisión de la propiedad sino una cesión del uso del bien.  La adquisición de la 
propiedad del bien por parte del usuario es solo potestativa, no teniéndose que producir 
en todos los supuestos.  
 
Además en el leasing, el arrendador, durante toda la vigencia del contrato, mantiene la 
propiedad del bien sin necesidad de incluir la cláusula de reserva de dominio, y no se 
produce la transmisión automática de la propiedad del bien al usuario con el pago de la 
última cuota, sino con el ejercicio de la opción de compra. Debe tenerse en cuenta que 
para que pueda existir una reserva de dominio es preciso que quien se reserva el dominio 
sea el vendedor, que quiere continuar siendo el dueño del bien durante el tiempo que dure 
el pago del precio. En el leasing, la reserva de dominio se establece a favor del financiado. 
La opción de compra es correlativa al valor residual del bien cedido en arrendamiento. El 
ejercicio de la misma en la forma pactada es el que determina la transmisión de la 
propiedad mediante el sistema de la traditio brevi manu ex arts. 609 y 1463 CC. Llegado 
el término pactado, el arrendatario podrá evaluar la oportunidad de ejercitar o no la opción 
de compra y adquirir así, en pleno dominio, el bien con base en las expectativas de flujos 
                                                   
pronunciarse el TS entre otras, en su Sentencia de 28 de mayo de 1990, en la que considera el leasing 
financiero como un contrato mixto, atípico de contenido no uniforme. 
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de caja futuros asociados a la continuidad en el funcionamiento del bien. No existe, por 
tanto, transmisión de la propiedad salvo en el momento en el que se ejerza la mencionada 
opción de compra. Esa falta de transmisión de la propiedad del bien cedido en leasing es 
lo que hace precisamente que el financiador pueda recuperar el bien ante la falta de pago 
de las cuotas por el financiado. El arrendador financiero está obligado a mantener al 
arrendatario en el uso y goce pacífico de la posesión durante toda la vigencia del contrato. 
Debe tenerse en cuenta que el arrendatario, puede incurrir en un delito de apropiación 
indebida si no restituye al arrendador la posesión del bien cuando, con ánimo de lucro, se 
niega a entregarlo desobedeciendo la resolución judicial en la que se declara la resolución 
del contrato y la restitución del bien401. 
 
Por otra parte, se resalta la diferencia en cuanto la perfección del contrato, puesto que 
mientras la compraventa a plazos es un contrato real, el leasing es un contrato consensual. 
También se hace referencia a que el propio legislador declara expresamente la especial y 
propia naturaleza jurídica del leasing financiero, distinta de la compraventa a plazos en 
la EM de la Ley 28/1998, de 13 de julio, reguladora de la venta a plazos de bienes muebles 
lo cual reafirma después en su art. 5º al excluir de su ámbito de aplicación a los 
arrendamientos financieros402. A los argumentos aludidos se puede añadir que la 
legislación de venta a plazos forma parte de las normas de protección de los 
consumidores, mientras que los contratos de arrendamiento financiero lo son de 
financiación, cuyos destinatarios son por lo general empresarios industriales o 
mercantiles, lo que desde el punto de vista económico separa ambos contratos403. 
 
El leasing, como operación compleja que es, se articula mediante un negocio mixto en el 
que se funden la cesión de uso y la opción de compra con causa única, un contrato 
complejo y atípico regido por sus específicas estipulaciones y de contenido no 
                                                   
401 Al respecto, STS núm. 410/2005, de 28 de marzo [RJ 2005,3579]. 
 
402 GUTIÉRREZ GILSANZ, A., «El contrato de leasing financiero», op.cit., pág.908. 
 
403 DÍEZ –PICAZO, L., Fundamentos del Derecho civil patrimonial. Tomo IV, op.cit., pág.341. En esta 
misma línea, HERBOSA, I. «Tratamiento del leasing financiero en el concurso del arrendatario», op.cit., 
pág.54, quien considera que no puede identificarse el leasing con una compraventa a plazos puesto que el 
entramado de derechos y obligaciones de las partes que nacen de estos contratos es distinto, lo que justifica 
que legalmente, el leasing se haya caracterizado como un contrato distinto de las compraventas a plazos. 
OZCÁRIZ MARCO, F.; «Los contratos bancarios», op.cit., pág. 418, para quién el leasing es un contrato 
distinto de la compraventa a plazos si bien se asimilan en ciertos casos en que el precio residual de 




uniforme404. La Sala 1ª del TS ha mantenido en varias de sus sentencias405 que el contrato 
de leasing financiero es de naturaleza distinta de la compraventa de bienes muebles a 
plazos, siendo igualmente distinta la finalidad económica perseguida por una y otra 
operación.  
 
2.4.6.     Susceptibilidad de rehabilitación del leasing. 
 
No existe tampoco por el momento, consenso sobre si el leasing financiero queda o no 
incluido en el presupuesto objetivo del art. 68LC, lo cual se comprende perfectamente 
atendiendo a las diferentes teorías acerca de su naturaleza jurídica. Así se cuestiona si el 
leasing financiero puede ser rehabilitado o no y, en caso afirmativo, si lo es conforme al 
art. 68 LC previsto para los contratos de préstamo y demás de crédito o conforme al art. 
69 LC articulado para rehabilitar contratos de adquisición de bienes con precio aplazado 
o incluso, como ha llegado a afirmarse, conforme al art. 155.2 del mismo texto legal 
titulado «Pago de créditos con privilegio especial»406. 
 
Así, para aquéllos que equiparan la naturaleza jurídica del leasing con la de la 
compraventa a plazos, aquél sería rehabilitable conforme al art. 69 LC407, y no por el art. 
                                                   
404 GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «Contrato de arrendamiento financiero o leasing», op.cit., págs.119-
120. 
 
405 Entre otras STS de 11 de febrero de 2010 [RJ 2010,531], Rec. núm. 2267/2006 y, STS de 22 de febrero 
de 2006 [RJ 2006,829], Rec. núm. 2266/1999. La STS de 18 de mayo de 2005, declara que las diferencias 
entre el leasing y la compraventa a plazos con reserva de dominio no se reducen a la existencia de un mayor 
o menor valor residual del bien. En este sentido, afirma: «lo que no puede mantenerse con carácter general 
es que el bajo valor residual denota que se trata de una compraventa».  
 
406 FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 
referencia…, op.cit., pág.160, defiende que: «...el art. 155.2 LC, como posibilidad de enervar una ejecución 
iniciada o normalizar el pago de cuotas vencidas, sería perfectamente incardinable en las peculiaridades 
del arrendamiento financiero». 
 
407 ARA TRIADÚ, C. «Los efectos del concurso sobre el contrato de arrendamiento financiero (SAP 
Barcelona 9.11.2010 y STS 28.7.2011)», en ADCO núm.26/2012, Madrid, CIVITAS, 2.012, pág. 548. 
GADEA SOLER, E., «Comentario al art. 69. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes con 
precio aplazado» en AA.VV., Comentarios a la legislación concursal. Ley 22/2003 y 8/2003 para la reforma 
concursal. Tomo I., Alonso Ledesma-Pulgar Ezquerra-Alonso Ureba-Alcover Garau (dirs.), Madrid, 
DYKINSON, 2.004, pág. 755. GUTIÉRREZ GILSANZ, A., «El leasing financiero en el concurso», op.cit., 
pág. 308. TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos », op.cit., pág.798.  
FÍNEZ RATÓN, J.M., «Comentario al art. 69. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes con 
precio aplazado.» en AA.VV. Tratado práctico concursal. Tomo II: Efectos de la declaración del concurso, 
Prendes Carril (dir.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.009, pág. 750. SALELLES CLIMENT, J.R., 
«Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 839. También, MARÍN LÓPEZ, M.J., 
«Comentario al art. 69 LC. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes con precio aplazado», 
op.cit., pág. 809. ZAFRA JIMÉNEZ, A.; «Comentario al art. 69 LC. Rehabilitación de contratos de 
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68 LC. Consideran que en el leasing no hay cuotas por restitución de un crédito, sino por 
el pago de adquisición de una cosa con precio aplazado, cumpliendo el leasing la misma 
función económica que la compraventa a plazos, siendo lo más habitual que se ejercite la 
opción de compra. Concretamente, se ha mantenido que el leasing de amortización total, 
esto es, aquél en el que las cuotas cubren la totalidad de los costes de la inversión 
realizada, sería rehabilitable por el cauce del art. 69 LC, atendiendo a su función 
económica social que radicaría «en la adquisición financiada de ciertos bienes»408.  
 
No obstante, no aparece en el redactado del art. 69LC, relativo a la rehabilitación de 
contratos de adquisición de bienes con precio aplazado, mención directa o indirecta que 
permita considerar que los arrendamientos financieros gozan del mismo régimen 
específico para su rehabilitación 409.  Por otra parte, parece no tener suficiente enjundia 
para este sector doctrinal, el hecho de que el contrato de leasing financiero no es 
transmisivo de la propiedad sino hasta que, en su caso, se ejercite la opción de compra, 
que es potestativa, por el arrendatario. Habría que realizar una interpretación 
extremadamente amplia de la voz «adquisición» para poder subsumir el leasing 
financiero en el presupuesto objetivo del art. 69LC410. En lo que se refiere al leasing de 
amortización total debe tenerse en cuenta que no pierde por ello la consideración de tal, 
de donde se desprende que su tratamiento debe ser el que corresponde al arrendamiento 
financiero411. Por otra parte, tampoco es de aceptar que deba incluirse el arrendamiento 
financiero en el presupuesto objetivo del art. 69LC, para evitar que dicho precepto quede 
muy mermado o casi sin contenido.  
                                                   
adquisición de bienes con precio aplazado» en AA.VV. Comentarios a la legislación concursal, Palomar 
Olmeda (Coord.), Madrid, DYKINSON, 2.003, pág.621. 
 
408 MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 69. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes con 
precio aplazado» en AA.VV. Comentario de la Ley Concursal, Tomo I, Rojo-Beltrán (dirs.), Madrid, 
THOMSON CIVITAS, 2.004,  pág. 1.276. 
 
409 FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 
referencia.., op.cit., pág. 145. 
 
410 Como bien advierte CARRASCO PERERA, A.,  Los derechos de garantía en la Ley concursal, op.cit., 
pág. 204, no puede afirmarse que el arrendamiento financiero sea un contrato de adquisición de bienes 
muebles o inmuebles con contraprestación o precio aplazado a que se refiere el art. 69 LC, por lo que no 
podrá ser objeto del proceso de rehabilitación a que se refiere la norma. Aunque en rigor esta conclusión 
constituye para el autor una incongruencia valorativa y en este sentido afirma que «no tiene sentido que se 
puedan rehabilitar  contratos de crédito, contratos de venta a plazo y contratos de arrendamiento urbano 
y no pueda hacerse lo propio con un contrato de arrendamiento financiero». 
 





Asimismo, se ha argumentado que el legislador habría previsto una solución distinta para 
este contrato en el art. 155.2 LC, como crédito con privilegio especial, y por ello no se 
haría expresa menciona al leasing ni en el art. 68 LC ni tampoco en el art. 69 LC.  El art. 
155.2 LC permite a la administración concursal atender el pago del crédito privilegiado 
con cargo a la masa y sin realización de bienes y derechos afectos, satisfaciendo de 
inmediato al acreedor la totalidad de los plazos de amortización e intereses vencidos, y 
asumiendo la obligación de atender los sucesivos como créditos contra la masa «y en 
cuantía que no exceda del valor de la garantía, calculado de conformidad con lo 
dispuesto en el art. 94»412, so pena de ser realizados los bienes y derechos afectos para 
satisfacer los créditos, en caso de incumplimiento de dicha obligación «conforme a lo 
dispuesto en el apartado. 5º»413 del art. 155 LC. Así, la administración concursal podría 
optar por conservar los bienes dados en arrendamiento financiero, siempre que sea con 
reserva de dominio, con prohibición de disponer o con condición resolutoria en caso de 
falta de pago (art.90.1.4º LC414), abonando de inmediato al acreedor la totalidad de los 
plazos de amortización e intereses vencidos y asumiendo la obligación de atender los 
sucesivos como créditos contra la masa415.  
 
Debe advertirse, sin embargo, que la opción del art. 155.2 LC sólo sería posible en caso 
                                                   
412 Expresión añadida mediante RDL 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia 
concursal (convertido en Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal), que 
asimismo modifica el tenor literario del art. 94.2 y le añade un nuevo apartado 5º LC. 
 
413 Este apartado 5º del art. 155 LC se introduce como novedad mediante Ley 9/2015, de 25 de mayo, de 
medidas urgentes en materia concursal, no habiéndose contemplado  específicamente en el RDL 11/2014, 
de 5 de septiembre y dispone: «5. En los supuestos de realización de bienes y derechos afectos a créditos 
con privilegio especial previstos en este artículo, el acreedor privilegiado hará suyo el montante resultante 
de la realización en cantidad que no exceda de la deuda originaria, correspondiendo el resto, si lo hubiere, 
a la masa activa del concurso.»  
 
414 El apartado 4º del art. 90.1 ha sido recientemente modificado mediante Ley 9/2015, de 25 de mayo, de 
medidas urgentes en materia concursal siendo su redacción actual la siguiente: «4.º Los créditos por 
contratos de arrendamiento financiero o de compraventa con precio aplazado de bienes muebles o 
inmuebles, a favor de los arrendadores o vendedores y, en su caso, de los financiadores, sobre los bienes 
arrendados o vendidos con reserva de dominio, con prohibición de disponer o con condición resolutoria 
en caso de falta de pago.». Se limita la modificación a sustituir la expresión «créditos por cuotas de 
arrendamiento financiero o plazos de compraventa» por la de «créditos por contratos de arrendamiento 
financiero o de compraventa» 
 
415 GARRIDO, J. Mª, «Comentario al art. 155. Pago de créditos con privilegio especial.» en AA.VV. 
Comentario de la Ley Concursal, Tomo II, Rojo- Beltrán (dirs.), Madrid, CIVITAS, 2.004, pág. 2.450. Para 
quien esta modalidad de satisfacción constituye un «rescate» del bien objeto de la preferencia, entendido el 
rescate en su sentido más amplio de liberar de la preferencia el bien objeto del privilegio, con la finalidad 
de disponer plenamente del bien afecto a ese crédito privilegiado.  
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de créditos con garantías reales sobre bienes necesarios para la continuidad de la actividad 
profesional o empresarial del concursado (art.56.1 LC). De esta forma la administración 
concursal sólo podría optar por atender con cargo a la masa el pago de los créditos 
derivados de un contrato de leasing cuando éste tuviera por objeto un bien necesario para 
la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor y no en el resto de 
supuestos. 
 
Mediante el ejercicio de esta opción, los bienes seguirían en poder del concursado, se 
pagarían los cánones debidos y futuros con cargo a la masa y si hubiese incumplimiento 
por parte de la administración concursal se realizarían los bienes y derechos afectos para 
satisfacer dichos créditos de forma que, «el acreedor privilegiado haría suyo el montante 
resultante de la realización en cantidad que no excediese de la deuda originaria, 
correspondiendo el resto, si lo hubiere, a la masa activa del concurso» (art.155.5 LC).  
 
No parece por tanto que se rehabilite el contrato en el sentido del art. 68LC, esto es, con 
la opción del art. 155LC el contrato no recobraría su vigencia y eficacia. No renacerían 
las obligaciones de la entidad de leasing lo que podría plantear algún problema respecto 
de la opción de compra. 
 
Se ha advertido, en este sentido, una posible superposición, tal vez una ampliación y hasta 
un cierto desplazamiento del ámbito de aplicación del art. 68 LC, por un lado y del art. 
155.2 LC (más flexible), por otro y más a favor de este último, que ejercería una vis 
atractiva en este punto y que, a la postre, configuraría un supuesto adicional y específico 
de «rehabilitación» de créditos y de contratos416.Así se argumentaría, erróneamente, que 
las previsiones del art. 155.2 LC equivaldrían a los planteamientos de la rehabilitación de 
créditos y contratos del art. 68LC, puesto que el resultado final de su ejercicio consistiría 
en rehabilitar la vigencia de los créditos o contratos de las características señaladas en 
dicho precepto (aunque la palabra rehabilitación no aparezca en su tenor literal)417. 
                                                   
416 MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 2.909. HERBOSA, 
I., «Tratamiento del leasing financiero en el concurso del arrendatario», op.cit., pág. 101. 
 
417 QUICIOS MOLINA, S., «Comentario al art. 155. Pago de créditos con privilegio especial» en 
Comentarios a la Ley Concursal, Volumen II, Bercovitz Rodríguez- Cano (coord.),  Madrid, TECNOS, 
2.004, págs. 1.674. MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, A., Los efectos de la declaración de concurso 
en los contratos bilaterales, op.cit., pág. 565. Para GARRIDO, J. Mª, «Comentario al art. 155. Pago de 
créditos con privilegio especial.» , op.cit., pág. 2.455 sólo en el caso de tratarse de un crédito con pagos de 
amortización o intereses pendientes el rescate es un tratamiento similar al de un crédito rehabilitado. 
241 
 
Cierto es que con ambos institutos se persigue, en última instancia, mantener la 
continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor. Sin embargo, en la 
opción contemplada en el art. 155.2 LC el acento recaería sobre un determinado bien que 
por ser necesario para el desarrollo de la actividad profesional, se rescata para mantenerlo 
en el activo del concursado, esto es, se persigue conservar en el patrimonio del deudor los 
bienes y derechos objeto de garantía y evitar que la ejecución separada de las garantías 
reales impida la adopción de soluciones beneficiosas para el deudor común y la masa 
pasiva. Por su parte en el instituto de la rehabilitación, el acento recae sobre un 
determinado contrato de financiación cuya vigencia se restablece al ser rehabilitado 
precisamente por ser crucial para que el concursado pueda contar con esa financiación 
postconcursal tan vital para el desarrollo de su actividad profesional o empresarial. 
 
Por otra parte aunque con ambos institutos un determinado crédito concursal se 
convertiría en crédito contra la masa, y ambas decisiones, la de optar por el régimen de 
pago del art.155.2 LC como la de rehabilitar un contrato se adoptarían atendiendo a 
criterios de economicidad y de mejor desarrollo del concurso, so pena de incurrir en 
responsabilidad418, es de aceptar la opinión de aquéllos que consideran que la opción del 
régimen de pago previsto en el art. 155 LC para los créditos con privilegio especial 
enumerados en el art. 90419 del mismo texto legal, es claramente distinta de la facultad de 
la administración concursal de rehabilitar determinados créditos (art. 68 LC)420.  
                                                   
GUILARTE GUTIÉRREZ, V. «Comentario al art. 155. Pago de créditos con privilegio especial » en 
AA.VV. Comentarios a la legislación concursal. Tomo III. Sánchez Calero-Guilarte Gutiérrez (dirs.), 
Valladolid, LEX NOVA, 2.004, pág. 2.655, la opción del art. 155.2LC guarda cierta relación con la facultad 
de rehabilitación de los contratos de adquisición de bienes muebles con precio aplazado (art. 69LC), 
pudiendo solaparse una y otra norma cuando los pagos aplazados estén garantizados con privilegio especial 
sobre el bien adquirido.  
 
418 ALONSO LEDESMA, C., «Comentario al art.155. Pago de créditos con privilegio especial», en AA.VV. 
Comentarios a la legislación concursal. Tomo II, Pulgar Ezquerra- Alonso Ledesma-Alonso Ureba-
Alcover Garau (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.004, pág. 1.377. 
 
419 El art. 90 LC ha sido modificado por el RDL11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia 
concursal (convertido en Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal), mediante 
la introducción de un nuevo Ap. 3º, en los siguientes términos: «El privilegio especial solo alcanzará la 
parte del crédito que no exceda del valor de la respectiva garantía que conste en la lista de acreedores, 
calculada de acuerdo con lo dispuesto en el Ap. 5º del art.94. El importe del crédito que exceda del 
reconocido como privilegio especial será calificado según su naturaleza.».  
 
420 La rehabilitación del art. 68LC es un instituto distinto del régimen de pago del art. 155.2LC y esa 
distinción es clara tanto en el ALC 1983 como en la PALC 1995. Contenía el ALC 1983 las reglas básicas 
del art. 68LC y del art. 155LC, si bien tal regulación se desarrolla a lo largo de diferentes artículos, el art. 
177 de un lado y los arts. 288 a 293 de otro. Concretamente el art. 290 ALC 1983 contemplaba la posibilidad 
de pagar esos créditos privilegiados (entre los que se encontraban los del art. 177, esto es los créditos 
hipotecarios, refaccionarios y pignoraticios con privilegio especial), aún vencidos, con unos presupuestos 
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Mediante la opción de pago de créditos con privilegio especial con cargo a la masa 
contemplada en el art. 155.2 LC, la administración concursal que no haya podido 
rehabilitar dicho crédito, podrá atender su pago evitando la realización de la garantía, sin 
importar que la ejecución se hubiera ya iniciado antes de la declaración de concurso. El 
crédito tiene que ser vencido y exigible, pero no es preciso que el incumplimiento 
comporte un vencimiento anticipado de todo el crédito (como requiere el art. 68LC). Si 
así fuera no se entendería cómo pueden concebirse plazos sucesivos de pago, como 
sugiere el art. 155.2 LC.  Sin duda, si la administración concursal se halla en el caso de 
haber podido rehabilitar el crédito, el vencimiento anticipado declarado por el acreedor 
no impedirá la recuperación de los plazos de amortización inicial. Pero si el crédito no ha 
podido ser rehabilitado o de hecho no lo ha sido, los plazos vencidos anticipadamente son 
plazos ya vencidos y el art. 155.2 LC no puede convertirse en una técnica paralela y 
autónoma de rehabilitación de créditos421. 
 
La principal distinción entre ambos institutos reside en que el pago de los créditos con 
privilegio especial con cargo a la masa, y sin realización de los bienes y derechos afectos, 
no precisa que la extinción del contrato se haya producido por vencimiento anticipado 
derivado de impago (aunque será lo más frecuente), es más no precisa ni siquiera que el 
contrato se encuentre extinguido, a diferencia de lo requerido por el art. 68LC. La 
administración concursal podría optar por este régimen con independencia de que el 
contrato con privilegio especial estuviese o no extinguido. 
 
                                                   
adjetivos y temporales un tanto diferentes a los establecidos en el art. 155 LC. Así, era preciso que no se 
hubiera instado judicialmente la reclamación del crédito por parte de su titular y, por otro, se especificaba 
que el plazo para el ejercicio de la opción solutoria expiraba en el momento en el que lo hacía el término 
para que los acreedores procediesen a la insinuación de sus créditos. Además distinguía expresamente (a 
diferencia del 155 aunque ha de sobreentenderse) entre créditos total y parcialmente vencidos. Queda claro 
que la rehabilitación de los contratos a los que se refiere el art. 177 era distinta del régimen de pago de  
determinados créditos establecido en el art. 290 aplicable también, entre otros, a los supuestos de 
rehabilitación. De manera similar, la PALC 1995 recogía la posibilidad de rehabilitar determinados créditos 
en su art.87 (de crédito y préstamo) y preveía en su art. 196 la opción de los síndicos de pago a los acreedores 
con privilegio especial, exigiendo como presupuesto que no se hubiere iniciado la actividad de ejecución 
del crédito antes de la declaración del concurso, fijándose el plazo para su ejercicio en dos meses a partir 
de la fecha de la celebración de la junta  de acreedores. Plazo coincidente con el de suspensión de la 
ejecución de las garantías reales. Se apuntaba la necesidad de pago para el ejercicio de la opción sin 
contemplación de la posibilidad de futuros plazos que la norma aprobada finalmente (art. 155 LC) sí recoge 
en términos similares a los dispuestos en el ALC 1983. 
 
421 CARRASCO PERERA, A., Los derechos de garantía en la Ley concursal, op.cit., pág. 298. GÓMEZ 




Ahora bien, si se encontrase extinguido, de la literalidad del art. 155.2 LC parecería que 
mediante el ejercicio de esta opción, no se rehabilitaría el contrato origen del crédito 
privilegiado, de forma que el acreedor no reasumiría ninguna obligación422. La 
administración concursal tendría que satisfacer de «inmediato la totalidad de los plazos 
de amortización e intereses vencidos», evitando de esta forma la realización de los bienes 
y derechos afectos a la garantía. 
 
Si por el contrario, el contrato no se encontrase extinguido, la administración concursal  
podría optar igualmente por el régimen de pago del art. 155.2 LC, y en este caso tendría 
que satisfacer de inmediato la totalidad de los plazos de amortización e intereses vencidos 
y asumir la obligación de atender los sucesivos como créditos contra la masa y en cuantía 
que no exceda del valor de la garantía. No hay en este caso contrato alguno que rehabilitar 
porque éste no se había extinguido en ningún momento, sino que por el contrario estaría 
y seguiría vigente en el momento en el que la administración concursal optase por este 
régimen de pago.  
 
Además debe advertirse que el plazo que tiene la administración concursal  para realizar 
dicho pago es más amplio que el mes del art.68 LC, transcurrido el cual la administración 
concursal pierde la posibilidad de rehabilitar el contrato. Finalmente, no se reconoce al 
acreedor la facultad, el derecho de oposición, que sí se le concede en la figura de la 
rehabilitación de contratos. En la institución del art. 68 LC, el concursado puede solicitar 
a la administración concursal la rehabilitación, cosa que a priori no está contemplado 
expresamente en el art. 155.2 LC. Además, el ámbito de aplicación del art. 68 LC es 
mucho más amplio que el del art. 155.2 LC que sólo aplica a los créditos que gozan de 
un privilegio especial conforme a lo establecido en el art. 56 LC. En el art. 68 LC se habla 
de consignación, cosa que no sucede en el art. 155.2 LC. Finalmente, en la rehabilitación 
hay que satisfacer o consignar la totalidad de las cantidades debidas al momento de la 
rehabilitación, mientras que en caso de ejercitar la opción se abonan sólo los plazos de 
amortización e intereses vencidos. Ahora bien, la administración concursal, podrá optar 
por una u otra institución hasta que finalice el plazo de comunicación de créditos, pero 
no podrá ejercitar ambas de forma sucesiva423. 
                                                   
422 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág.1.000. 
 
423 MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.271. Vid. 
GÓMEZ MENDOZA, Mª; «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit. pág. 47 sobre algunas 
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Por lo expuesto con anterioridad, no es de aceptar que pueda pretenderse «rehabilitar» el 
leasing por el cauce previsto por el art. 155 LC que como acabamos de ver se trata de un 
régimen de pago, previsto únicamente para los créditos con privilegio especial, y no de 
rehabilitar un contrato de financiación extinguido con anterioridad a la declaración del 
concurso. 
 
Tampoco consideramos que el leasing pueda rehabilitarse por el cauce previsto por el art. 
69 LC para los contratos de adquisición de bienes con precio aplazado, puesto que su 
naturaleza jurídica no se corresponde con la de una compraventa a plazos a pesar de su 
indudable afinidad.  No obstante, como es sabido, el precio estipulado en el contrato de 
leasing financiero, comprende el de adquisición del bien que se cede, menos la parte 
correspondiente al valor residual para el ejercicio del derecho de opción de compra, a lo 
que se añaden los impuestos que gravan la operación y el beneficio de la entidad de 
leasing, por lo que parece que dicho canon se estructura no tanto en concepto de 
restitución de un capital recibido (que parece que es lo que exige el art. 68LC) sino como 
amortización del coste de capital en que puede  haber incurrido el arrendador. 
 
En cualquier caso, lo cierto es que el alcance práctico de la rehabilitación del contrato de 
arrendamiento financiero o leasing, vía art. 68 o vía art. 69 LC sería prácticamente el 
mismo. Sin embargo, nos parece más acertado asimilar el leasing a un contrato de 
financiación que considerarlo análogo a una adquisición con precio aplazado. En efecto, 
la función de la entidad de leasing no es la de distribución de bienes sino la de 
financiación424. Además debe tenerse presente que los arrendadores financieros son 
entidades de crédito y EFC, y que el art. 68LC busca mantener la situación financiera que 
existía  hasta tres meses antes del concurso, por lo que esa situación englobaría cualquier 
forma, directa o indirecta de financiación.  
 
La finalidad del instituto de la rehabilitación que busca que la empresa concursada pueda 
                                                   
diferencias entre la rehabilitación de contratos de préstamo y demás de crédito y el pago de los créditos con 
privilegio especial con cargo a la masa y sin realización de los bienes y derechos afectos del art. 155.2 LC. 
 
424 DÍAZ ECHEGARAY, J.L., «El contrato de leasing o arrendamiento financiero», op.cit., pág. 1.246. 
Defiende, asimismo, ese carácter financiero o crediticio del leasing, SÁNCHEZ PAREDES, Mª L., «Los 
contratos de permuta financiera de intereses y de arrendamiento financiero en el concurso de acreedores 




seguir desarrollando su actividad de una forma normal, con toda la financiación que tenía 
vigente hasta poco antes de la declaración de concurso, unido a una interpretación 
funcional del precepto, hacen posible que pueda defenderse la rehabilitación del leasing 
financiero por el art. 68 LC dada su naturaleza jurídica, ya que la verdadera causa del 
leasing financiero se encuentra, más que en ceder el uso del bien, en financiar ese uso425. 
Así, la expresión «contratos de préstamo y demás de crédito» utilizada por el legislador 
para delimitar el presupuesto objetivo del instituto de la rehabilitación, englobaría el 
leasing financiero, dado su carácter financiero o crediticio. 
 
De hecho, el usuario o financiado acude a la sociedad de leasing buscando financiación, 
pero no con la finalidad de adquirir la propiedad del bien, sino su uso efectivo durante el 
plazo normal de amortización (periodo de vida útil del mismo). En definitiva, el leasing 
constituye, un contrato de carácter financiero que quedaría incardinado, a nuestro 
entender, en el presupuesto objetivo del art. 68 LC, y por tanto sería susceptible de ser 
rehabilitado siempre y cuando se dieran los presupuestos y concurriesen los requisitos 
exigidos por el precepto426.  
 
2.5. El contrato de financiación sindicada. 
 
2.5.1.     Delimitación de la figura. 
 
La concesión de préstamos y créditos sindicados representa una forma de endeudamiento 
externo, cuyo nacimiento se vincula a las necesidades de financiación de la actividad 
empresarial y que se justifican por lo elevado de su cuantía que impide que una sola 
entidad financiera asuma la totalidad de la operación427. Esta modalidad de financiación 
                                                   
425 En este sentido, la SJM núm. 4 de Barcelona, de fecha 28 de septiembre de 2009 manifiesta que el 
leasing financiero tiene por finalidad «financiar la adquisición o el uso de un bien necesario para la 
actividad empresarial del deudor.» 
 
426 En términos similares a la posición aquí mantenida, a favor de la rehabilitación del leasing por el artículo 
68 LC, entre otros, VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos» 
op.cit., pág. 773 y  «Comentario al art. 69. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes con precio 
aplazado», en AA.VV. Comentarios a la Ley concursal. Tomo I, Cordón Moreno (dir.), Cizur Menor 
(Navarra), ARANZADI, 2.010, pág. 782. LÓPEZ SÁNCHEZ, M.A., «Los efectos de la declaración de 
concurso…», op.cit., pág. 2041. En contra, SÁNCHEZ MAGRO, A.; «El Auto de declaración de concurso 
y sus efectos» en AA.VV. Manual de especialización en administración concursal, Díaz Revorio (coord.), 
Madrid, DYKINSON, 2.014., pág. 55. 
 
427 Los importes de financiación habituales para un contrato de financiación sindicada oscilan entre los 20 
y 55 mil millones de euros como cifra total. Vid. MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación 
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permite a las empresas configurar y administrar su endeudamiento externo de un modo 
más uniforme y sencillo428. 
 
El contrato de financiación sindicada (syndicated loan agreement) puede describirse 
como un negocio jurídico de préstamo y/o de crédito, en virtud del cual una pluralidad de 
prestamistas y/o acreditantes, que en la mayoría de los casos suelen ser entidades de 
crédito- denominados conjuntamente sindicato de bancos (syndicate)429 -, se obligan 
mancomunadamente, a entregar o a poner a disposición un importe de dinero y el 
prestatario y/o acreditado, se obliga a abonar ciertas comisiones y a devolver el importe 
entregado o efectivamente dispuesto, incrementado en un importe de intereses430, en un 
determinado plazo. Debe precisarse que el contrato puede comprender, indistintamente, 
un negocio jurídico de préstamo o de crédito o una combinación de ambos431. 
 
Las manifestaciones más habituales de los negocios jurídicos de préstamo y de crédito 
son el term loan y el revolving credit facility, respectivamente. Mediante el primero, la 
parte financiada (prestatario) asume la obligación de disponer de los fondos 
comprometidos de una sola vez o en diferentes tramos de disposición (relativamente 
breves).  El calendario de amortización en esta modalidad puede prever bien un sistema 
de pagos periódicos o bien un sistema de amortización íntegra en la fecha de vencimiento 
final. El contrato de crédito circulante o revolvente (revolving credit facility) es un 
negocio jurídico de apertura de crédito, en virtud del cual la parte financiada (acreditado), 
                                                   
sindicada. Colección estudios prácticos de contratación privada, Veiga Copo (dir.), Cizur Menor (Navarra), 
ARANZADI, 2.013, pág. 65. 
 
428 GALLEGO SÁNCHEZ, E., «Créditos sindicados y créditos subasta» en AA.VV. Contratación mercantil, 
Volumen II, Contratación bancaria, Valencia, TIRANT LO BLANCH, 2.003, pág. 983. 
 
429 Para GALLEGO SÁNCHEZ, E., «Créditos sindicados y créditos subasta», op.cit., pág. 985, el sindicato 
carece de personalidad jurídica y de un patrimonio común. Califica el autor el sindicato como una sociedad 
civil interna, sujeta al CC en el ámbito de las relaciones jurídicas internas y en particular al régimen de la 
actio pro socio. En contra, AMESTI MENDIZABAL. C.; Tesis Doctoral: El banco agente en los contratos 
de crédito sindicado, Zurita Sáenz de Navarrete (dir.), UCM, pág. 243, y TAPIA SÁNCHEZ, Mª.R., «El 
préstamo sindicado» en AA.VV. La contratación bancaria, Sequeira-Gadea-Sacristán (dirs.), Madrid, 
DYKINSON, 2.007, pág. 757, para quienes el consorcio o sindicato de bancos no constituye una sociedad 
civil interna, ni una asociación strictu sensu, ni tampoco una relación de cuenta en participación pues se 
trata de un negocio de cooperación atípico, pactado para una concreta operación y cuyo contenido no se 
recoge en ningún documento específico y suscrito por las partes. 
 
430 Las modalidades más comunes de contrato de financiación sindicada suelen prever un tipo de interés 
variable (floater) al que se suma un margen que puede ser fijo o variable (margin). 
 




tiene derecho a disponer de un importe de financiación durante un periodo de disposición 
determinado, con la particularidad de que, frente a lo que sucede en el term loan donde la 
parte financiada no puede volver a disponer de las cantidades repagadas, puede volver a 
disponer de cualesquiera cantidad que haya repagado conforme al contrato. Esta 
modalidad suele prever un sistema de disposición y amortización muy flexible. 
  
Desde un punto de vista comercial el contrato de financiación sindicada tendría por objeto 
la concesión de un préstamo o crédito o una combinación de ambos, con un periodo de 
amortización de medio o largo plazo432.  
 
Atendiendo al destino que la parte financiada desee otorgarle a la financiación, pueden 
distinguirse diferentes modalidades. Así, entre otras, las financiaciones corporativas, que 
tendría por objeto financiar necesidades generales corporativas, (corporate finance). Esta 
modalidad de financiación suele concederse a grupos societarios y no a una sola entidad. 
La parte financiada suele ser la sociedad holding, matriz o cabecera del grupo societario. 
Una vez suscrito el contrato de financiación sindicada, la sociedad holding distribuirá los 
fondos a las sociedades operativas mediante préstamos intragrupos, muchas veces en 
forma de préstamos participativos433. El contrato de refinanciación de deuda  
(refinancing), tendría por causa la cancelación o amortización de una deuda asumida por 
la parte financiada con anterioridad a la fecha de suscripción del contrato de 
refinanciación de deuda. El contrato de refinanciación de deuda suele prever, según los 
casos, la novación extintiva o modificativa del contrato refinanciado. El contrato de 
financiación de adquisición (acquisition finance), prevé la entrega o puesta a disposición 
de fondos a favor de la parte financiada para que ésta pueda satisfacer el precio de 
adquisición pactado bajo un contrato de compraventa de empresa (instrumentada bien 
mediante compraventa de acciones o de activos)434. El contrato de financiación de 
                                                   
432 Los contratos de financiación sindicada establecen plazos de amortización de medio y largo plazo de 
entre 3 y 10 años. Los plazos mínimo y máximo de amortización contemplados en las recomendaciones de 
la Loan Market Association (LMA), se sitúan en 6 meses y 25 años respectivamente. 
 
433 Destaca MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit, pág. 75, los riesgos 
que entraña esta configuración desde el punto de vista de las entidades financieras: «las partes financieras 
carecen de un recurso contractual directo contra las sociedades operativas que generan los flujos de caja 
más significativos. Además, las obligaciones financieras asumidas por las sociedades operativas con 
terceros tienen preferencia frente a los préstamos intragrupo que le haya concedido su sociedad holding, 
lo que puede dificultar la recuperación de los fondos.» 
 
434 Cabe distinguir dos modalidades dentro de esta configuración. De un lado, el contrato de adquisición 
corporativa en el que la parte financiada es la entidad adquirente de la empresa bajo el contrato de 
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proyectos (project finance), como modalidad de financiación de la construcción y 
operación de un proyecto, ajustada a las fases, características y duración específicas del 
mismo y cuyo recurso para su amortización se ve limitado a los flujos de caja y los activos 
de dicho proyecto, asumiendo indirectamente el banco financiador una parte de los 
riesgos inherentes a dicho proyecto435.  
 
2.5.2.     La técnica de la sindicación. 
 
A) Fase precontractual  
 
La nota común característica de los las operaciones de financiación sindicada se halla en 
la técnica de sindicación empleada, en la que es esencial el papel del banco denominado 
lead manager436 que gestiona de forma unitaria, los intereses diversos de cada una de las 
entidades sindicadas. La operación se estructura así en dos fases: la fase precontractual, 
que se inicia por el encargo del cliente a un banco de organizar la operación de 
financiación sindicada y dónde tiene lugar la formación del sindicato de bancos, y la fase 
de vida del crédito, que comienza con la celebración del contrato. 
 
En una primera fase precontractual el futuro acreditado y/o prestatario por lo general 
encarga a un banco de su confianza, lead manager, para que en el marco de una relación 
ordinaria de mediación examine las posibilidades de obtención del crédito y/o préstamo, 
a cuyo efecto elaborará un estudio preliminar o placing memorándum, sobre la situación 
del acreditado y/o prestatario, que remitirá a los restantes bancos interesados. La 
responsabilidad del lead manager, frente a los bancos participantes por los riesgos que 
genere la operación y eventual insolvencia del cliente, suele excluirse mediante la 
incorporación de una cláusula en el denominado intercreditor agreement, salvo para 
                                                   
compraventa y será dicha entidad quien repague la deuda con sus propios flujos y activos , incrementados 
con los de la empresa adquirida, y de otro,  el de adquisición apalancada o LBO (leveraged buy out), en el 
que la parte financiada es una sociedad vehículo íntegramente participada por la entidad adquirente 
(indirectamente) y constituida por esta última con el fin de actuar como parte compradora bajo el contrato 
de compraventa de empresa. En estos casos, la deuda es repagada por la sociedad vehículo con los flujos y 
activos procedentes de la entidad comprada. En este tipo de modalidad, la operación suele finalizar con la 
fusión de la sociedad vehículo y la adquirida.  
 
435 MARTÍN BAUMEISTER, B.; «Financiación y estructuración de garantías», RCP núm.22/2015, LA 
LEY, 2.015, pág. 496. 
 




aquellos supuestos en los que el lead manager haya incumplido sus deberes de 
información, incurriendo en culpa grave, en cuyo caso podría llegar a responder por los 
daños ocasionados. Es el lead manager el que asumiría la función de negociar la oferta 
de financiación, la carta de mandato y el contrato de financiación sindicada. En el 
ejercicio de sus funciones tendrá que decidir entre otras cuestiones, la configuración del 
interés, la estrategia de sindicación, la fijación del calendario de la operación, la 
determinación de las entidades invitadas a la sindicación, las actividades de promoción 
de la financiación y la administración del registro de sindicación437.  
 
Esta primera fase precontractual, en todo caso no es estándar. Aquí solo se ha descrito 
una de las posibilidades. En otras ocasiones, el acreditado y/o prestatario contratará a un 
asesor financiero quien solicitará ofertas de financiación a diferentes entidades 
financieras sobre la base de un proceso competitivo, apoyado en la selección de las 
entidades financieras que formarán parte del conocido como club deal o sindicato de 
MLAs, negociando finalmente una oferta de financiación única de todas las entidades. En 
épocas anteriores a la actual crisis financiera, el crédito se sindicaba posteriormente, o se 
repartía en tickets por parte de las MLAs sobre un conjunto amplio de entidades 
financieras, que se subrogaban en la posición contractual, en función del ticket tomado. 
Actualmente, este proceso de sindicación posterior se encuentra mucho más restringido, 
no estando dispuestas las MLAs a asegurar frente al acreditado el 100% de la financiación, 
con la expectativa de sindicarla posteriormente y obtener un beneficio de esta 
intermediación, lo que en la práctica supone que el sindicato bancario queda constituido 
en una única fase inicial.   
 
B) Fase contractual. 
 
Esta segunda fase se inicia con la celebración del contrato de financiación sindicada y la 
participación directa del denominado Banco Agente quién actúa una vez celebrado el 
contrato, esto es, durante su ejecución y no antes. De hecho, en la fase de preparación y 
organización de aquél, la entidad bancaria aglutinadora de las distintas relaciones que se 
establecen entre los futuros intervinientes del contrato es el lead manager, cuya naturaleza 
sería equiparable a la de un mediador. Todo ello sin perjuicio de que como suele suceder 
                                                   
437 MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág. 61. 
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en la práctica, confluyan posteriormente ambas figuras en la misma entidad de crédito. 
 
El Banco Agente, o Agent Bank, actúa como director de la operación y suele ser el mayor 
prestamista y/ o acreditante, asumiendo la posición de un verdadero mandatario (art. 
1.731 CC) nombrado por cada uno de los bancos sindicados en particular, asumiendo la 
tarea de representar la plural estructura subjetiva del lado del prestamista y/o acreditante, 
así como la de coordinar las relaciones entre los prestamistas y / o acreditantes, y de éstos 
con el acreditado (Pº de coordinación de las partes financieras). Una vez suscrito el 
contrato, este Pº de coordinación se materializa en la regulación del derecho de cada parte 
financiera a la amortización de los fondos desembolsados – a diferencia del Pº de 
mancomunidad que concierne, como veremos, a la obligación de desembolso de los 
fondos por cada parte financiera438. 
 
 El Banco Agente como mandatario de carácter mercantil, actúa por cuenta y en nombre 
de las entidades financieras realizando cuántos actos jurídicos fueran necesarios para 
procurar el cumplimiento y ejecución del contrato. El mandato atribuido al Banco Agente 
es de carácter especial ya que su nombramiento se efectúa no para la gestión de todos los 
negocios sino sólo para la gestión del contrato de financiación sindicada. Pero además es 
especial  porque,  no sólo interviene como mandatario de los demás sino también como 
acreditante y /o prestamista, y porque el mandato tiene carácter irrevocable salvo que 
mediase justa causa439. Las funciones del Banco Agente (comisionista del sindicato) 
comprenden la interlocución entre las partes, el desembolso de los fondos una vez haya 
sido verificado el cumplimiento de las condiciones suspensivas del mismo, la distribución 
de los importes abonados por el prestatario, la negociación de las novaciones 
contractuales, la renuncia al cumplimiento de las obligaciones contractuales (waivers), la 
verificación de los supuestos de incumplimiento (events of default), la ejecución de 
garantías y, en general, cualesquiera actos de administración del contrato. Sus servicios 
                                                   
438 Vid. MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág. 61.  
 
439 AMESTI MENDIZABAL. C.; Tesis Doctoral: El banco agente en los contratos de crédito sindicado, 
op.cit. pág. 298. También, GALLEGO SÁNCHEZ, E., «Créditos sindicados y créditos subasta», op.cit., 
pág. 985. Afirma TAPIA SÁNCHEZ, Mª.R., «El préstamo sindicado», op.cit., pág. 759 que se trata de un 
comisionista dotado de representación mercantil. Puntualiza MARTÍN BAUMEISTER, B.; «Financiación 
y estructuración de garantías», op.cit., pág. 496, que la entidad agente (agent) actuaría  como comisionista 




suelen remunerarse mediante la comisión de agencia (agency fee)440.  
 
Este contrato puede formalizarse de manera independiente y aislada, sin embargo, la 
complejidad y volumen de las operaciones, así como la duración de éstas, justifica en 
muchas ocasiones la formalización, en unidad de acto, de distintos contratos íntimamente 
relacionados entre sí, lo que sin duda hará más compleja una eventual rehabilitación del 
contrato de financiación sindicada. Entre dichos contratos, se encontraría el denominado 
intercreditor agreement, que firmarán las entidades financieras intervinientes en aquél 
(pero no el prestatario y/o acreditado), para regular así, entre otras cuestiones, la toma de 
decisiones que deban adoptar para con el acreditado (en materia de permisos, 
consentimientos, aprobaciones o autorizaciones). Se trata de un segundo contrato firmado 
entre las entidades financieras, que se encuentra íntimamente relacionado, eso sí, con el 
contrato de financiación sindicada firmado entre el acreditado y /o prestatario y la 
totalidad de las entidades financieras, por el cual se regulan principalmente las 
obligaciones del acreditado y/o prestatario (parte financiada).  Junto a estos dos contratos, 
en algunas ocasiones, se formaliza también otro denominado contrato de apoyo441 entre 
la parte financiada, la totalidad de las entidades financieras como acreedores, el Banco 
Agente y los socios de la parte financiada como garantes, mediante el cual los garantes 
se obligan solidariamente con la parte financiada, y mancomunadamente entre sí, a 
realizar ciertos pagos a los acreedores y determinadas aportaciones a la parte financiada, 
en diferentes supuestos, entre los que cabe destacar el de insolvencia, bien de la parte 
financiada, bien de cualquiera de los garantes.  Otro contrato que suele formalizarse en 
unidad de acto junto con el contrato de financiación sindicada, sería el contrato de 
cobertura de riesgo de tipos de interés que suelen responder a modelos  muy 
estandarizados en el mercado, como por ejemplo el modelo ISDA (International Swaps 
and Derivatives Association) y el modelo CMOF Contrato Marco de operaciones 
financieras (CMOF), que tiene por finalidad mitigar o reducir dicho riesgo asumido por 
las entidades financieras.442. 
                                                   
440 MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág.57. Sobre las múltiples 
funciones del Banco Agente, véase TAPIA SÁNCHEZ, Mª.R., «El préstamo sindicado», op.cit., pág. 760. 
 
441 En inglés, recibe la denominación de contribution agreement o, también, shareholders contribution 
agreement. 
 
442 La Asociación Española de la Banca (AEB) y la Confederación Española de las Cajas de Ahorro 
(CECA), redactaron y aprobaron, en mayo de 2009, un modelo de CMOF, cuyo objeto consiste en el 
«establecimiento de un acuerdo de compensación contractual y la regulación de la relación negocial única 
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2.5.3.     Caracteres  y obligaciones de las partes. 
 
El contrato de financiación sindicada se caracteriza por la presencia de una pluralidad de 
entidades bancarias (sindicato o consorcio) en la posición del acreditante y /o prestamista, 
circunstancia ésta que le otorga su verdadera especialidad como medio de limitación y 
diversificación del «riesgo de crédito»443 que asumen los bancos que ocupan dicha 
posición, dados sus elementos caracterizadores y sometido a los avatares de los mercados 
financieros en los que opera. Sin embargo, a pesar de esa configuración plural en una de 
las partes del contrato, hay que señalar la existencia de una única relación jurídico-
negocial entre la parte financiada  y las partes financieras (acreditantes y /o prestamistas), 
formalizada en el propio contrato de financiación sindicada444.  
 
En este tipo de contratos, las partes financieras asumen la obligación de entregar o de 
poner a disposición de la parte financiada sendos importes individuales de financiación 
que, conjuntamente, ascienden al importe total de la financiación solicitada, de modo que 
cada una de ellas ve disminuida su exposición al riesgo de crédito de la parte financiada. 
Las financiaciones individuales no tienen por qué ser de idéntico importe ni tener la 
                                                   
que surja entre las partes, como consecuencia de la realización de las operaciones. Por medio del CMOF, 
las partes acuerdan crear una única obligación jurídica que abarque todas las operaciones y, en virtud del 
cual, en caso de vencimiento anticipado del Contrato Marco, las partes sólo tendrán derecho a exigirse el 
saldo neto del producto de la liquidación de dichas operaciones, calculado conforme a lo establecido en 
el presente Contrato Marco.» El régimen especial aplicable a estos CMOF vendría establecido en el art 16 
del  RDL 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora 
de la contratación pública, modificado por el art. 2º de la Ley 7/2011, de 11 de abril, en vigor desde el 1 de 
julio de 2011. Entre las posibles manifestaciones u operaciones amparadas por el CMOF se encontrarían 
las permutas financieras vinculadas a intereses o swaps, que son aquéllas operaciones por las que las partes 
acuerdan intercambiarse mutuamente pagos periódicos de intereses en la misma moneda, calculados sobre 
un mismo principal nominal, pero con tipos de referencia distintos durante un periodo de tiempo 
establecido. Las partes acuerdan compensar los saldos respectivos, y el que salga perjudicado por la 
compensación se obliga a pagar a la contraparte la cantidad que resulte de ella. Sobre esta cuestión vid, 
CERVERA MARTÍNEZ, M., «Efectos del concurso sobre los contratos» en AA.VV. Derecho concursal, 
Nieto Delgado (coord.),  Valencia, TIRANT LO BLANCH, 2.012, pág. 205. 
 
443 MELÉNDEZ HUELIN, O., «Derecho concursal y normativa contable del Banco de España: 
Provisiones por insolvencia y alternativas al concurso de acreedores», en RCP núm. 10/2009, LA LEY, 
2.009, pág. 244, nos brinda una definición de riesgo de crédito como: «el riesgo de pérdida derivado de un 
incumplimiento contractual de la contraparte.». Constituye el principal factor de riesgo al que están 
sometidas las entidades crediticias, ocasionado por el posible incumplimiento de las obligaciones de pago 
por parte de sus acreditados y, al mismo tiempo, la actividad más importante intrínseca del negocio 
bancario, y causa de la mayoría de los problemas a los que se enfrentan las entidades financieras, cuando 
se gestiona mal. 
 
444 LLORENTE GÓMEZ DE SEGURA, C., «Créditos sindicados» en AA.VV., Contratos mercantiles, 
Tomo III: Contratos bancarios, del mercado de valores y de seguro. De la Cuesta Rute (dir.) Valpuesta 




misma configuración jurídica y comercial. Cada parte financiera tiene la obligación de 
aportar únicamente el importe de financiación individual pactado, de modo que el riesgo 
de incumplimiento del desembolso de dicho importe de financiación individual es 
soportado íntegramente por la parte financiada, sin que las demás partes financieras estén 
obligadas a responder solidariamente del incumplimiento. Correlativamente, la parte 
financiada no es titular de un único derecho subjetivo contra el conjunto de las partes 
financieras, sino de un conjunto de derechos que le permiten exigir a cada parte 
financiera, respectivamente, la disposición de los fondos correspondientes al importe de 
financiación individual comprometido (Pº de mancomunidad)445.  
 
El contrato de financiación sindicada es un contrato oneroso, de prestaciones recíprocas, 
de carácter consensual, ya que se perfecciona con el consentimiento de las partes; y 
bilateral, puesto que genera obligaciones para ambas partes. Por lo que respecta a las 
partes financieras, su principal obligación consistirá en entregar o poner a disposición del 
prestatario y/o acreditado los fondos hasta el límite máximo y en la moneda pactada en el 
contrato. Dicha cantidad estará distribuida entre los miembros que lo forman en 
proporción a su cuota de participación en el préstamo y/o crédito. Por su parte, las 
obligaciones a cargo del financiado (acreditado y/o prestatario), suelen estar 
perfectamente estipuladas en el clausulado del propio contrato446. De entre todas esas 
                                                   
445 MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág.59.   
  
446 Entre las obligaciones del acreditado, a modo de ejemplo, podemos enunciar las siguientes: i) 
obligaciones relativas a los documentos de la operación (aperturar tantas cuentas corrientes como sean 
necesarias para el proyecto, utilizar el importe del crédito exclusivamente para el destino convenido, 
cumplir con sus obligaciones de pago derivadas de los documentos de la operación en las fechas en que 
tales pagos sean debidos, no llevar a cabo ninguna actuación que perjudique los derechos, acciones y 
remedios que pudieran ostentar los bancos frente el acreditado), ii) las relativas a la estructura societaria y 
al negocio del acreditado en general (como obtener todos los permisos necesarios para la gestión y 
explotación del proyecto en cuestión, mantenerlos plenamente en vigor, encontrarse al corriente en el pago 
de todas sus obligaciones fiscales, laborales y con la Seguridad Social, adoptar los acuerdos necesarios en 
sus órganos sociales para facilitar que se realicen las aportaciones de socios establecidas en el contrato de 
apoyo, mantener y actualizar cuantos libros, archivos y registros sean exigidos, y elaborar sus estados 
financieros de acuerdo con los principios contables generalmente admitidos en España en empresas de su 
sector, someter anualmente a auditoría sus cuentas anuales, aun cuando no venga legalmente obligado a 
hacerlo, mantener una cifra de capital social y recursos propios mínima, así como unos concretos % de 
ratios financieros, no realizar ningún cambio material en la naturaleza o localización de su actividad sin 
autorización previa por escrito de los bancos, no adquirir sus propias participaciones sociales salvo para 
ejecutar reducciones de capital previamente aprobadas por los bancos, no modificar ni sustituir su objeto 
social, no abrir nuevas cuentas bancarias, no otorgar ni permitir la existencia o subsistencia de ninguna 
hipoteca, prenda o cualquier otro tipo de carga o gravamen sobre sus activos,  sin la previa aprobación por 
escrito de los bancos, no otorgar avales ni garantías, sin la autorización previa por escrito de los bancos), 
iii) las relativas al suministro de información (facilitar con la periodicidad que se indique en el contrato, 
copia de diferentes informes y/o informaciones, como cuentas anuales auditadas, cuentas trimestrales no 
auditadas, notificaciones de organismos reguladores, del operador del sistema y de otras autoridades), iv) 
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obligaciones, nos interesa resaltar aquí la de devolver el importe entregado o 
efectivamente dispuesto en la cuenta que el Banco Agente tiene abierta a su nombre, en 
los tiempos y moneda pactados y la de abonar los intereses correspondientes por las 
cantidades efectivamente dispuestas, y las comisiones (de agencia y de apertura) 
determinadas por el Banco Agente. A este respecto, por lo general suele fijarse, también 
contractualmente, un programa de amortizaciones en el que se determina  la cuantía de 
los reembolsos y los plazos, y en el que se adicionan el pago de los intereses y las 
comisiones, de forma que si la parte financiada incumple dicho programa, será el Banco 
Agente quien deba proceder a requerirle el pago (dado su carácter de comisionista o 
mandatario mercantil que ha de velar por los intereses de todas y cada una de las entidades 
participantes). Suele establecerse además la obligación de la parte financiada de destinar 
los fondos a la finalidad establecida en el contrato así, como una específica obligación de 
información patrimonial continuada, cuyo incumplimiento podría dar lugar a una 
resolución contractual. 
 
Por lo que se refiere a la forma adoptada por este contrato, en la práctica suele ser objeto 
de una precisa documentación escrita, empleándose por lo general formularios de origen 
anglosajón, debido a que la gran mayoría de ellos tienen un ámbito internacional. Aunque 
la escritura pública no es esencial para su validez, sin embargo, viene siendo la forma 
preferentemente utilizada, tanto a los efectos de prueba oportunos como por las ventajas 
de índole procesal que representa la constancia en un documento con fuerza ejecutiva. 
Puede ser particularmente útil, por otro lado, para las operaciones sindicadas que se 
realizan en el ámbito internacional la formalización electrónica del contrato, adquiriendo 
así la consideración de documento público electrónico cuando se haya otorgado 
electrónicamente con intervención notarial. 
 
                                                   
las relativas al mantenimiento en pleno vigor y efecto, de los seguros que en cada momento corresponda de 
conformidad al plan de seguros, así como el pago de las primas correspondientes y cualquier otro concepto 
adeudado por razón de dichas pólizas, v) obligaciones relativas a los ratios del proyecto (mantenimiento 
durante la vigencia del contrato de unos determinados ratios financieros: ratio de cobertura del servicio de 
la deuda, ratio de cobertura del crédito y ratio de apalancamiento), vi) relativas a obligaciones con terceros 
(así, suele estipularse la obligación del acreditado de mantener los derechos de crédito que de los 
documentos financieros se derivan para los bancos; con mejor rango y preferencia que las obligaciones que 
tenga frente a cualquier otro acreedor, salvo aquellas preferentes por aplicación de la normativa general 
sobre insolvencias que le sea de aplicación), vii) relativas a la amortización anticipada de los créditos (por 
ejemplo, cabe que el acreditado quede obligado a destinar las compensaciones, penalidades e 
indemnizaciones, y subvenciones que pueda recibir a lo largo del contrato, así como los importes obtenidos 




2.5.4.     Extinción del contrato. 
 
Las obligaciones derivadas de un contrato de financiación sindicada se extinguen por 
alcanzar el objeto económico previsto, una vez agotado el plazo y cumplida cualesquiera 
otra condición establecida en el contrato.  Ahora bien, si uno de los prestamistas y/o 
acreditantes incumple, el resto no se ve obligado a suplir tal obligación ni responder por 
el incumplimiento, aunque es práctica habitual establecer en el contrato que, en tal caso, 
el Banco Agente tendrá que encontrar una entidad financiera sustituta, pero el acreditado 
no podrá dirigirse contra el resto de los bancos para exigir su cumplimiento. El 
incumplimiento de las obligaciones por alguno de los acreditantes y/o prestamistas, 
permitirá la resolución del contrato respecto del incumplidor, con una resolución parcial 
del contrato. Los supuestos propios de denuncia unilateral por parte del acreditado y/o  
prestatario en un contrato de financiación sindicada serían: imposibilidad sobrevenida de 
algún acreditante de poder facilitar la moneda convenida, aumento de los tipos de interés, 
aumento del coste del dinero bancario por disposiciones legales del sector, en orden a 
establecer determinadas reservas y retirada de un acreditante por razones de índole legal 
sobrevenidas (normas de control de cambio).  
 
En caso de incumplimiento de las obligaciones del acreditado y/o prestatario, la mayoría 
de los acreditantes y/o prestamistas podrán ejercitar el derecho de resolución contractual 
si concurren las circunstancias adecuadas. Cabe atribuir vía contrato al Banco Agente el 
ejercicio de este derecho de resolución (normalmente previa comunicación al resto de 
entidades). Asimismo, cabe la posibilidad de establecer contractualmente una resolución 
parcial por uno o varios acreditantes y/o prestamistas.  
 
Entre las causas resolutorias en que puede incurrir el acreditado y/o prestatario podemos 
señalar: la falta de pago de cualquiera de las prestaciones económicas previstas a su cargo 
u otras obligaciones que se prevean, la no utilización del crédito para la finalidad 
establecida en el contrato, el falseamiento de los datos o información facilitados por el 
acreditado en la concesión de dicha operación crediticia, cambios en la situación 
patrimonial y financiera del acreditado durante toda la vigencia del crédito sindicado, el 
embargo cualificado de bienes de la sociedad llevado a cabo por terceras personas o la 
cesión de los mismos, disminuciones notables de la actividad económica, detectada en 
cierres empresariales, reducciones de plantilla, pérdidas porcentuales en las cuentas de 
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resultados y en los balances, etc. 
 
Además en caso de incumplimiento de la parte financiada frente a alguna de las entidades 
acreditantes y/o prestamistas, y estando garantizado el contrato (con una hipoteca por 
ejemplo), la entidad afectada deberá dirigirse (si así se ha pactado) al Banco Agente para 
proponerle el inicio de acciones ejecutivas de dicha garantía. Así el Banco Agente 
someterá la cuestión a votación, y sólo si se ha decidido por mayoría ejercitar dichas 
acciones legales procederá a ello; en caso contrario la entidad afectada queda libre de 
actuar individualmente. 
     
2.5.5.     Naturaleza jurídica y susceptibilidad de rehabilitación 
del contrato de financiación sindicada.  
 
Como hemos visto, la prestación de las entidades bancarias puede consistir, bien en la 
entrega de dinero (préstamo sindicado), bien en poner a disposición del cliente los fondos 
solicitados por éste hasta el límite pactado por las partes contratantes (crédito sindicado). 
Sin embargo, la dinámica propia de la sindicación hace que estas diferencias en la mayoría 
de las ocasiones se diluyan, siendo muy difícil discernir a veces si estamos ante un 
contrato de una naturaleza u otra. En este sentido, cabe la posibilidad de que en una  
operación inicialmente configurada como préstamo sindicado no se produzca una entrega 
única de fondos, sino que se haya pactado la entrega en distintos tramos, con lo que la 
operación se asimilaría a la naturaleza del crédito. En estos casos, la ejecución del 
contrato de préstamo sindicado sólo es posible si se entiende como un contrato de carácter 
consensual y bilateral, obteniendo así la flexibilidad necesaria para configurar su 
contenido como una operación de crédito. También es posible que habiéndose pactado en 
principio un contrato de crédito sindicado, la facultad de libre disposición de los fondos 
por parte del acreditado se vea cercenada por cláusulas que le obligan a disponer de la 
totalidad de los fondos en un plazo determinado, produciéndose una entrega inmediata 
del crédito, e incluso cabe la posibilidad de que en un mismo contrato de financiación 
sindicada se combinen ambos negocios en un mismo contrato con varios tramos de 
financiación (por ejemplo un primer tramo de financiación en forma de préstamo para 
adquirir una empresa y un segundo tramo en forma de crédito para cubrir las necesidades 
257 
 
de circulante de dicha empresa)447. En suma, el contrato de financiación sindicada podría 
adoptar bien la naturaleza jurídica del préstamo, bien la naturaleza jurídica del crédito o 
ambas a la vez. En todo caso, el contrato de financiación sindicada formaría parte del 
presupuesto objetivo del art. 68.1 LC. En realidad se trata de un contrato de crédito o de 
préstamo o una combinación de ambos, cuya especialidad residiría no sólo en la presencia 
en la posición del prestamista y/o acreditante de una pluralidad de entidades bancarias, 
sino también en la técnica de la sindicación propia de este tipo de contratos448. El contrato 
de financiación sindicada será, por tanto, susceptible de ser rehabilitado en la medida en 
que concurran los demás presupuestos y requisitos exigidos por el citado art. 68 LC 449.  
 
No obstante lo anterior, en la medida en que dicho contrato se formalice en unión con 
otros contratos, cada uno de los cuales conserva su propia individualidad, pero cuyas 
prestaciones se pactan globalmente como un todo, en unidad de acto, con el objetivo de 
alcanzar a través de esa conexión un determinado fin, el contrato de financiación 
sindicada firmado en dicha operación será susceptible de ser rehabilitado en tanto en 
cuanto se mantengan las mismas condiciones y el resto de contratos firmados lo 
permitan450. 
 
2.6. El factoring. 
 
2.6.1.     Introducción. 
  
El contrato de factoring es otra de tantas figuras contractuales importadas del mundo 
anglosajón. Como es de todos conocido resulta práctica habitual entre las empresas, 
traspasar la cuenta de «clientes» a una sociedad de factoring para evitar el riesgo sobre 
sus derechos de cobro. Para aquéllas, especialmente cuando cuentan con un gran volumen 
de cobros, supone contar con una gestión más eficaz de su tesorería ahorrando así costes 
                                                   
447 Señala TAPIA SÁNCHEZ, Mª.R., «El préstamo sindicado», op.cit., pág. 756 que la tendencia en los 
últimos años en la práctica bancaria indica que la balanza se ha inclinado en mayor medida hacia la 
configuración de estas operaciones como préstamo sindicado. 
 
448 Vid por todos, LLORENTE GÓMEZ DE SEGURA, C., «Créditos sindicados», op.cit., pág. 205. 
 
449 MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op. cit., pág. 1.257. 
 




administrativos. Como consecuencia de ello, en ocasiones la empresa queda en manos de 
la sociedad de factoring, en cuanto que sólo puede tratar con los clientes que se le permita, 
y que tengan cierta solvencia o garantía de pago de sus deudas. La sociedad de factoring 
releva al empresario de la tarea de estudio de sus clientes y del riesgo de impago. El 
empresario asume el coste derivado de asegurar ese riesgo, lo que valorará a la hora de 
tomar la decisión sobre la realización o no de esta clase de operación. 
 
Mediante esta figura contractual la sociedad de factoring (factor o cesionario) se 
compromete a la gestión del cobro y contabilización de los créditos que un empresario 
(cedente) tiene frente a sus clientes como consecuencia de su actividad mercantil, con o 
sin anticipo de su importe y asumiendo o no el riesgo de insolvencia de los deudores de 
los créditos cedidos, para lo cual, el empresario cede, o se compromete a ceder, en 
exclusiva, el conjunto de los créditos afectados por el contrato a la entidad de factoring451.  
La cesión de dichos créditos puede realizarse bien a medida que vayan naciendo los 
créditos a los que se refiere el contrato o bien, de manera anticipada y global (cesión 
global anticipada de créditos futuros). Los servicios que presta la sociedad de factoring 
son proporcionados a cambio de una prestación económica que ese cliente ha de satisfacer 
(comisión, intereses) en favor del factor, desarrollándose las relaciones entre las partes a 
través de un pacto de cuenta corriente incorporado al contrato452. 
 
Por otra parte, cabe estipular en el factoring que el factor pueda pagar a su cliente, bien 
una vez haya cobrado la deuda de los deudores del cliente (factoring con pago al cobro), 
bien en la fecha límite convenida con su cliente o cuando cobre al deudor, si se produce 
el abono con anterioridad a esa fecha límite (factoring con pago al cobro con una fecha 
límite) bien en la fecha de vencimiento de los créditos o a un vencimiento medio 
(factoring con pago al vencimiento) o bien puede pagar a su cliente en una fecha 
determinada que normalmente es el vencimiento medio de las facturas que integran la 
remesa (factoring con pago a una fecha previamente establecida). 
                                                   
451 ARIAS VARONA, F.J.,  «Las distintas modalidades de factoring y su tratamiento en sede concursal» 
en AA.VV. Implicaciones financieras de la Ley concursal. Adaptado al RDL 3/2009, de 27 de marzo. Alonso 
Ureba- Pulgar Ezquerra (dirs.), Madrid, LA LEY, 2.009, pág. 245. 
 
452 GARCÍA–CRUCES GONZÁLEZ; J.A., «El contrato de factoring», en AA.VV. Contratos mercantiles. 
Tomo I: Organización de la empresa. Intercambio de bienes materiales. Distribución. Servicios. Depósito 
y contratos análogos. Financiación y contratos bancarios, Bercovitz Rodríguez-Cano (dir.), Cizur Menor 




2.6.2.    Concepto, caracteres y obligaciones de las partes. 
 
Dadas las diferentes configuraciones negociales del factoring no resulta fácil 
proporcionar una definición unitaria del contrato de factoring453. No obstante, en una 
primera aproximación puede decirse que se trata de un pacto entre un empresario y una 
entidad denominada de factoring en virtud del cual aquél se obliga a ceder a esta última 
un conjunto de créditos que ostenta frente a sus deudores, mientras que la entidad a su 
vez se obliga a prestar una serie de servicios a aquél variables según la modalidad de que 
se trate, a cambio de una retribución.  
 
Nuestros tribunales han definido el contrato de factoring como aquel por el que una 
sociedad denominada factor o entidad de factoring se obliga frente a un empresario a 
gestionar el cobro del conjunto de los créditos que éste tiene frente a sus clientes, 
garantizando en unos casos el cobro de una parte o de la totalidad de los mismos en el 
supuesto de insolvencia de éstos o bien anticipando el importe de los créditos o ambas 
cosas a la vez (Sentencia de la AP de Madrid de fecha 10 de julio de 1.998)454. 
 
Por su parte la EM455 de la PCM de fecha 17 de junio de 2013, incluye el factoring, entre 
los contratos financieros a los que se refiere, y se refiere a él como una «nueva forma de 
descuento, manteniéndose el término inglés porque el equivalente castellano de 
«factoraje» no es utilizado en la práctica». Dicha PCM define el contrato de factoring, 
en su art. 577-10 de la Sección 3ª «Del contrato de factoring» del Capítulo VII «De las 
cesiones financieras de créditos», del Título VII «De los contratos financieros 
mercantiles», como aquél por el que «… uno de los empresarios contratantes, el 
proveedor, se obliga a ceder uno o varios créditos de los que sea o pueda ser titular en 
el futuro, asumiendo el otro contratante, el factor, respecto de los créditos cedidos, al 
menos una de las obligaciones siguientes: a) Gestionar el cobro de los créditos, b) 
                                                   
453 ARIAS VARONA, F.J., «El contrato de factoring » en AA.VV. La contratación bancaria, Sequeira-
Gadea-Sacristán (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.007, pág. 842. Vid. También GALLEGO SÁNCHEZ, E., 
«El contrato de factoría (factoring)» en AA.VV. Contratación mercantil, Volumen II, Contratación 
bancaria, Valencia, TIRANT LO BLANCH, 2.003, pág. 1.236. 
 
454 GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «Contrato de factoring» en AA.VV., Contratos mercantiles. Tomo II, De 
la Cuesta Rute (dir.), Valpuesta Gastaminza, (coord.), Barcelona, BOSCH, 2.001, pág. 61. 
 
455 Concretamente, en su Ap. VI. Libro Quinto «De los Contratos mercantiles en particular», núm. 18) 
«Contratos Financieros», epígrafe VI-123. 
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Financiar al proveedor, c) Asumir el riesgo de insolvencia de los deudores. Asimismo el 
factor podrá asumir otras obligaciones tales como la llevanza de la contabilidad, realizar 
estudios de mercado o investigar y seleccionar la clientela». Así, en función de si el factor 
asume o no el riesgo de insolvencia de los deudores cedidos, la citada PCM distingue 
entre el denominado factoring propio o sin recurso, si el factor asume, dentro de ciertos 
parámetros, el riesgo de impago asociado a la insolvencia de los deudores cedidos, y el 
impropio o con recurso cuando la entidad no asume el riesgo de la insolvencia de los 
deudores cedidos. 
 
Tanto la doctrina456  como la jurisprudencia457  coinciden en que el factoring se presenta 
como una de las modernas manifestaciones más significativas del fenómeno de la 
atipicidad contractual, ya que como operación autónomamente diseñada por los propios 
operadores económicos no se acomoda a ningún esquema legal típico y que, lógicamente, 
encuentra su fundamento en el ámbito de la autonomía privada y en la consiguiente 
facultad reconocida por el ordenamiento de conformar y de ordenar las relaciones 
jurídicas.   
 
Si bien el factoring carece de regulación legal propia, existen algunas normas jurídicas 
que se refieren a este contrato. En este sentido, cabe destacar el art. 6º «Establecimientos 
financieros de crédito» de la reciente Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento a la 
financiación empresarial, que se refiere a las actividades de factoring para señalar que 
podrán constituirse como establecimientos financieros de crédito aquellas empresas que, 
sin tener la consideración de entidad de crédito y previa autorización del Ministro de 
Economía y Competitividad, se dediquen con carácter profesional a ejercer una o varias 
de las siguientes actividades: b) el factoring, con o sin recurso, y las actividades 
complementarias de esta actividad, tales como las de investigación y clasificación de la 
clientela, contabilización de deudores, y en general, cualquier otra actividad que tienda a 
favorecer la administración, evaluación, seguridad y financiación de los créditos que les 
sean cedidos458. 
                                                   
456 Vid por todos, GARCÍA DE ENTERRÍA, J.; Contrato de factoring y cesión de créditos, Madrid, 
CIVITAS, 1.996, pág. 35. 
 
457 Entre otras, la SAP de Madrid, Sección 11ª, de fecha 9 de mayo de 2005 y STS de fecha 31 de mayo de 
2007. 
 




El art. 218 del Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre, por el que se aprueba 
el texto refundido de la Ley de Contratos del Sector Público459, bajo la rúbrica 
«Transmisión de los derechos de cobro» establece la facultad de los contratistas que 
tengan algún derecho de cobro frente a la Administración, de ceder el mismo siempre y 
cuando dicho acuerdo de cesión del derecho de cobro sea notificado fehacientemente a la 
Administración. Una vez que la Administración tenga conocimiento de dicho acuerdo de 
cesión, el mandamiento de pago será expedido a favor del cesionario.  
 
Con anterioridad, el RD 692/1996, de 26 de abril, sobre el régimen jurídico de los 
establecimientos financieros de crédito460, ya en su EM se indica que los establecimientos 
financieros de crédito pueden realizar una o varias de las actividades típicas de las 
entidades de crédito, entre las que se destacan las de concesión de préstamos y créditos, 
factoring, arrendamiento financiero, emisión y gestión de tarjetas de crédito y concesión 
de avales y garantías. Más adelante, dentro del Capítulo I «Definición y actividades de 
los establecimientos financieros de crédito», en su art. 1º «Definición, actividades y 
reserva de denominación» se señala que su actividad principal consistirá en ejercer, entre 
otras, la actividad de «…factoring, con o sin recurso, y las actividades complementarias 
de la misma, tales como las de investigación y clasificación de la clientela, 
contabilización de deudores y, en general, cualquier otra actividad que tienda a 
favorecer la administración, evaluación, seguridad y financiación de los créditos nacidos 
                                                   
«Establecimientos Financieros de Crédito» de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la 
legislación española en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria y 
se introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero, que se refería a las actividades de 
factoring para señalar que tendrían la consideración de establecimientos financieros de crédito aquellas 
entidades que no fuesen entidades de crédito y cuya actividad principal consistiese en ejercer, entre otras, 
la actividad de factoring, con o sin recurso. 
 
459 Esta Ley deroga la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector Público que modificaba la 
disp. adic. 3ª «Régimen de determinadas cesiones de crédito» de la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora 
de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras (derogada por la Ley 25/2005, de 24 de 
noviembre, reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y sus Sociedades Gestoras, salvo, precisamente, 
sus Disposiciones Adicionales 3ª y 4ª. Esta ley 25/2005 es derogada a su vez, por Ley 22/2014, de 12 de 
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversión colectiva de 
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se 
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva. ). Dicha dis. adic. 3ª, 
ya derogada, introducía una norma que, sin estar estrictamente relacionada con el capital-riesgo, perseguía 
potenciar y favorecer la actividad financiera de factoring. Con dicha disposición se reforzó especialmente 
la protección de determinadas cesiones de crédito frente a la insolvencia del cedente. 
 




en el tráfico mercantil nacional o internacional, que les sean cedidos». 
 
Por otra parte, debe apuntarse que los servicios prestados por la entidad de factoring 
pueden reconducirse a tres categorías que no siempre se presentarán en la misma medida 
y que pueden ser objeto de combinaciones diversas en relación a cada crédito. Puede 
hablarse así de una función de gestión, de una función de garantía y de una función de 
financiación. 
 
Este contrato cumple con una función administrativa o de gestión puesto que la sociedad 
especializada se encarga de cobrar el crédito que le ha sido cedido por el cliente y 
posibilita que el empresario ordinario prescinda de medios y gastos burocráticos que tal 
actividad supone. Este servicio abarca, en sentido técnico, no sólo el desempeño de todas 
las operaciones relativas y dirigidas al cobro, sino también la contabilización e incluso la 
reclamación judicial de los mismos. Esta función de gestión suele caracterizarse como 
constante y esencial en el sentido de que aparece necesariamente en cualquiera de las 
modalidades de esta figura461.   
 
En segundo lugar,  puede cumplir con una función de garantía o de asunción del riesgo 
derivado de la insolvencia de los deudores de los créditos cedidos. La entidad de factoring 
siempre que se cumplan determinadas condiciones especificadas en el contrato, asume el 
riego de insolvencia del deudor cedido, liberando así al empresario de las nocivas 
consecuencias patrimoniales derivadas de la posible falta de solvencia de sus clientes. 
Esta función suele supeditarse, generalmente, a la aceptación o aprobación del crédito por 
la entidad de factoring. Habitualmente esta aprobación no se exige aisladamente por cada 
crédito sino que la entidad de factoring suele fijar límites de riesgo por cada uno de los 
deudores que le someta el empresario. La gestión del riesgo asumido por la entidad de 
factoring se ve facilitada por medio del llamado «Pº de globalidad,»462 en virtud del cual 
cabe la posibilidad de que el factor adquiera la totalidad de los créditos que el cliente 
                                                   
461 GARCÍA DE ENTERRÍA, J.; Contrato de factoring y cesión de créditos, op.cit., pág. 41.  
 
462 EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; «Aspectos Jurídicos del factoring» en RDBB núm. 40/1990, Año 10, 
Sánchez Calero (dir.), Madrid, CENTRO DE DOCUMENTACIÓN BANCARIA Y BURSÁTIL, 1.990, 
págs. 841-842, para quien el Pº de globalidad constituye un presupuesto técnico consustancial al negocio 
de factoring y se traduce en la cesión actual de créditos futuros, que no han cobrado existencia jurídica al 




ostente o llegue a ostentar durante el periodo de vigencia del contrato (evitándose así que 
se cedan por el cliente únicamente, los  créditos de menor calidad)463. 
 
Desempeña también una función de financiación, ya que entre las prestaciones ofrecidas 
por la entidad de factoring está, con mucha frecuencia, el anticipar al empresario el 
importe de los créditos transmitidos y propiciarle con ello una habitual situación de 
liquidez inmediata. El empresario puede por tanto, movilizar y realizar el valor de los 
créditos que ostenta frente a su clientela, mediante su transmisión a la entidad de factoring 
y la satisfacción por ésta del correspondiente anticipo464. 
 
Esta función de financiación suele configurarse por lo general como una opción del 
empresario que puede solicitarlo en relación a los deudores que hayan sido previamente 
aprobados por la sociedad de factoring.  Resulta común que el anticipo recaiga sobre un 
determinado porcentaje (en torno al 80%) del importe nominal del crédito transmitido, 
destinándose la parte del crédito no anticipada a la constitución y mantenimiento de una 
cuenta de garantía con la que compensar posibles descubiertos del empresario465.  
 
Así la mayor liquidez que obtiene el empresario con este servicio, unido al carácter 
continuado del factoring y su extensión a la globalidad de los créditos permiten que dicha 
financiación se ajuste de forma automática al nivel e intensidad con que aquél opera en 
el mercado.  Además, la subordinación de esos anticipos a la transmisión de todos los 
créditos del empresario, determina que las cantidades percibidas no supongan 
propiamente deudas que gravan el pasivo de éste, ni que se exijan de su parte la 
constitución de garantías específicas, no viéndose afectada por tanto su capacidad normal 
de endeudamiento. De esta forma, el empresario puede obtener límites de financiación 
superiores a los que serían accesibles a través de otros medios tradicionales, al vincularse 
la concesión de anticipos, no sólo a la solvencia del empresario sino a la de su clientela466. 
                                                   
463 GARCÍA DE ENTERRÍA, J.; Contrato de factoring y cesión de créditos, op.cit., págs. 44-45. 
 
464 GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «Contrato de factoring», op.cit., págs. 62-63. Sobre el carácter no 
estrictamente necesario de la función de financiación, vid. también, GARCÍA DE ENTERRÍA, J.; Contrato 
de factoring y cesión de créditos, op.cit., pág. 47 
 
465 EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; «Factoring», en RDM núm. 187-188/1.988, Madrid, CIVITAS, 1.988, 
pág. 70. 
 





Así, atendiendo a su importante función económico-social el factoring ha sido 
caracterizado como un auténtico contrato de financiación, de carácter sui géneris, que 
afecta directamente a la capacidad de desarrollo de la gestión o actividad a que el cliente 
se dedique, cubriéndole del riesgo de una inmovilización de los recursos constitutivos de 
su capital circulante467. 
 
El TS en Sentencia468 de fecha 31 de mayo de 2007, sintetiza esa triple función de 
servicios que el factoring cumple de ordinario: «...La primera es la de gestión por la que 
la sociedad de factoring se encarga de llevar a cabo aquellas actividades que permitan 
el cobro de los créditos incluidos en el contrato y que corresponden al cliente. La segunda 
puede revestir condiciones de garantía en cuanto actúa sobre créditos previamente 
aprobados y la sociedad de factoring viene a asumir el riesgo de la insolvencia de los 
deudores cedidos. La tercera es propiamente financiación, y se refiere a la actividad de 
financiación, pues la empresa de factoring anticipa al empresario cliente el importe de 
los créditos transmitidos, mediante el porcentaje que actúa como precio y de este modo 
se facilita liquidez y operatividad comercial.» 
 
Así, en desarrollo de un mismo vínculo contractual y en relación a los distintos créditos, 
la entidad de factoring prestará en ocasiones los tres servicios (gestión, financiación y 
garantía), en otras, sólo dos de ellos (gestión, más financiación o garantía) y en otras 
simplemente uno (gestión). Dichos servicios de factoring son los que constituyen el bien 
susceptible de valoración económica que se corresponde con el interés de las partes que 
celebran el contrato de factoring, cuya contraprestación se articula mediante la comisión 
de factoraje y los intereses que cobra la sociedad que presta dichos servicios. 
El contrato de factoring es, además de un contrato atípico, un contrato bilateral (con 
derechos y obligaciones recíprocas para las partes), mercantil, oneroso, de duración o 
                                                   
467 EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; «Factoring», op.cit., pág. 51. Para VÁZQUEZ GARCÍA, R.J.; «El 
contrato de factoring» en AA.VV. Contratos bancarios & parabancarios, Nieto Carol (dir.), Valladolid, 
LEX NOVA, 1.998, pág. 1.212, la característica fundamental del factoring,  es precisamente que se trata 
de un contrato de financiación en la medida en que el cliente lo que busca en la sociedad de factoring es la 
mejora de sus ratios de solvencia y liquidez y que le anticipen los créditos. Se trataría de buscar la 
financiación adecuada, al menor coste posible para el cliente y con la correspondiente cobertura de riesgos 
para la sociedad de factoring. 
 




tracto sucesivo, de carácter consensual, intuitus personae y de máxima buena fe, ya que 
se toman en consideración las condiciones económicas y características personales de los 
sujetos intervinientes. 
 
Entre las posibles obligaciones de la entidad de factoring pueden destacarse las 
siguientes: cobrar los créditos que le han sido cedidos por el cliente y efectuar el pago de 
las facturas que han sido aprobadas. De existir financiación, debe hacer al cliente las 
entregas comprendidas, proceder a los servicios de investigación sobre la solvencia de los 
deudores, incluyendo su capacidad de crédito, asumir los riesgos de insolvencia de los 
deudores, así como el importe de las facturas no canceladas por ellos. Además, llevará la 
contabilidad en las ventas del cliente, así como la cuenta corriente de los créditos y débitos 
surgidos de las recíprocas obligaciones contractuales. Asumirá el deber de informar al 
cliente las facturas canceladas por los deudores y el estado de las cuentas entre las partes.  
 
Entre las obligaciones del cliente pueden señalarse, entre otras, las siguientes: someter al 
factor todas las facturas, ceder los créditos, comunicar al factor sobre cada una de las 
operaciones que realiza, enviándole la documentación que corresponda, darle a conocer 
su situación financiera y permitirle el acceso a su contabilidad, notificar los pagos directos 
hechos por sus compradores o usuarios e infórmale de toda noticia que altere la valoración 
del riesgo asumido, incluyendo la solvencia del deudor cedido, garantizar la existencia y 
legitimación de los créditos cedidos y remunerar los servicios prestados por el factor. 
 
2.6.3.     Extinción del contrato de factoring. 
 
El factoring puede extinguirse por las causas generales de cualquier contrato (transcurso 
del plazo pactado sin prórroga, acuerdo entre las partes…). La mayoría de los contratos 
de factoring suelen pactarse por un plazo determinado de un año, prorrogable 
automáticamente salvo que las partes se opongan a ello. Lógicamente la llegada del plazo 
implicaría la extinción si alguna de las partes no desea la continuación. Cabe por otra 
parte, la posibilidad, aunque rara, de que el contrato se pacte por tiempo indefinido  o que 
la renovación posterior al vencimiento del plazo inicial no se haga por plazo y pueda 
entenderse renovado por tiempo indefinido. En ambos casos, habría que reconocer a 




Otra posibilidad más de extinción de este contrato es la resolución por incumplimiento. 
Este extremo suele detallarse de forma minuciosa en los contratos aunque generalmente 
desde la perspectiva de los incumplimientos del cliente. No obstante, debe admitirse que 
el incumplimiento de las obligaciones de la entidad de factoring también justificaría la 
resolución, en este caso a instancia del cliente. En ambos casos el incumplimiento debe 
ser grave y de obligaciones fundamentales. Es común encontrarnos con alguna cláusula 
en este tipo de contratos en virtud de la cual la entidad de factoring queda habilitada para 
extinguir la relación contractual cuando las retrocesiones de créditos al cliente derivadas 
de disputas comerciales supera unos determinados umbrales, que varían de unos contratos 
a otros. 
 
Uno de los principales problemas que plantea la extinción del contrato de factoring es el 
de los efectos que se le asignen. Así aunque el punto de partida debiera ser, como en 
general sucede para las relaciones de tracto sucesivo, que la extinción sólo opere hacia el 
futuro, es decir, con eficacia ex nunc, lo cierto es que ello no siempre es así. En la práctica 
es muy habitual que las partes acuerden en el contrato la eficacia de la extinción con 
efectos ex tunc o efectos ex nunc, dependiendo de la causa que motive la extinción, 
optándose usualmente por la eficacia ex tunc cuando se extingue el contrato por causas 
asociadas al cliente469.  
 
2.6.4.  Naturaleza jurídica de las distintas modalidades 




La condición de contrato atípico del factoring obliga a detenerse en su naturaleza jurídica, 
dado que la ausencia de régimen legal impone recurrir muchas veces a la analogía, por lo 
que la fijación de su naturaleza jurídica es determinante. No existe a este respecto 
consenso en nuestra doctrina470. En este sentido se ha sostenido que la causa de la 
                                                   
469 ARIAS VARONA, F.J., «El contrato de factoring», op.cit., pág.870. 
 
470 Tampoco parece existir consenso doctrinal sobre su naturaleza jurídica en la doctrina internacional. Así, 
respecto de la naturaleza jurídica del factoring globalmente considerado, EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; 
«Factoring», op.cit., pág. 48, señala cómo, por ejemplo, la doctrina alemana lo ha calificado de contrato de 
apertura de crédito, mientras que la doctrina italiana lo ha caracterizado de fenómeno de naturaleza 
exquisitamente financiera.  
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transmisión y así del contrato es única, al considerar determinante a estos efectos sólo 
uno de aquéllos servicios. También se ha considerado la necesidad de partir de la 
pluralidad funcional del contrato, la cual, sin embargo, no obsta a la unicidad de la causa, 
que se individualiza precisamente en la fusión de todos aquéllos elementos, confiriendo 
al pacto una propia especificidad que permite calificarlo como un contrato mixto o 
complejo; el cual aun siendo único, origina varias relaciones jurídicas471.  
 
De su consideración unitaria se desprendería su carácter de contrato mixto o complejo, 
caracterizado por la conmixtión de distintas funciones económicas principales, incluida 
la función crediticia, para cuya satisfacción adoptaría la estructura externa de entrega y 
devolución con aplazamiento472. Así, su carácter de contrato mixto o complejo vendría 
determinado en el sentido de tener elementos y lograr resultados propios de otras 
categorías (financiación, colaboración, traslación del riesgo de insolvencia) fusionados 
en una unicidad causal que individualiza esta categoría contractual. Esta calificación del 
factoring como contrato complejo respondería, por tanto, a una combinación y fusión de 
prestaciones articuladas entre sí, cuyos resultados económicos serían los mismos que se 
lograrían mediante la superposición contractual, de un modo unitario y complejo de tales 
negocios típicos o atípicos473. 
 
No obstante lo anterior, se ha sostenido quizá de forma más acertada, que esa pluralidad 
funcional impide una consideración causal unitaria, obligando a diversificar la naturaleza 
jurídica del pacto según la modalidad de que se trate. Así, la naturaleza jurídica del 
factoring debe determinarse contrato a contrato, atendiendo al tipo de prestaciones 
asumidas por la sociedad de factoring474. Y ello porque precisamente una de las notas 
                                                   
471 Para GONZALEZ VÁZQUEZ, J.C., «Contrato de factoring», op.cit., pág. 87, la causa del contrato de 
factoring es el intercambio de dichos servicios por una remuneración y no como podría pensarse la cesión 
o cesiones de crédito, que se presentan como negocios instrumentales, ni mucho menos los propios créditos 
que si bien, son el objeto de dichas cesiones, no lo son del contrato de factoring.  
 
472 Lo califican de contrato mixto o complejo, entre otros, GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., «Nuevas 
reflexiones sobre el contrato bancario de descuento y su evolución reciente, en el ámbito de la actividad 
crediticia», en AA.VV. Contratos bancarios & parabancarios, Nieto Carol (dir.), Valladolid, LEX NOVA, 
1.998, pág. 657, GARCÍA DE ENTERRÍA, J.; Contrato de factoring y cesión de créditos, op.cit., pág. 171 
y MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.258. Éste 
último niega que el factoring pueda rehabilitarse precisamente por ser un contrato complejo. 
 
473 GARCÍA–CRUCES GONZÁLEZ; J.A., «El contrato de factoring», op.cit., pág. 1.343. 
 




características de este contrato es que bajo una misma denominación, la de factoring, se 
abarcan modalidades contractuales muy distintas con finalidades diversas y diferentes 
configuraciones negociales (factoring con recurso y sin financiación, factoring con 
recurso y con financiación y factoring propio o sin recurso), motivo éste por el que a 
continuación pasamos a delimitar la naturaleza jurídica de cada una de sus modalidades.  
 
B) Naturaleza jurídica del factoring con recurso y 
sin financiación. 
 
En el contrato de factoring con recurso y sin financiación, la entidad de factoring 
únicamente realiza una función administrativa o de gestión, de forma que no abona 
ningún anticipo sobre el importe del crédito, ni asume riesgo alguno por la posible falta 
de pago, sino que se limita simplemente a gestionar y solicitar el pago de las cantidades 
debidas al empresario, sin prestar ningún otro servicio adicional.  
 
En realidad lo que se produce en este caso es una mera autorización para el cobro que 
carece, como tal, de aptitud causal para producir una cesión plena del derecho de crédito. 
El factor se compromete a realizar las labores de gestión de cobro al vencimiento de las 
facturas y el cliente, por su parte, se obliga al pago de los intereses y comisiones pactadas, 
de ahí que se equipare a un contrato de mandato475. Únicamente existe la legitimación, 
procedente de la apariencia de titularidad, de que resulta revestido el factor frente al 
deudor. Sin embargo, su derecho sobre los créditos en cuestión descansa sobre el encargo 
recibido (comisión de cobranza). 
 
C) Naturaleza jurídica del factoring con recurso y 
con financiación. 
 
La sociedad de factoring está obligada a realizar a su cliente el anticipo del importe, total 
o parcial, del crédito cedido, cuyo cobro no está vencido todavía, pero no asume el riesgo 
                                                   
475 EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; «Aspectos Jurídicos del factoring», op.cit., pág. 848. CÓRDOBA 
ARDAO, B.M. y DE CASTRO ARAGONÉS, J.M., «Tratamiento concursal de los contratos bancarios» en 
AA.VV. Tratado judicial de la insolvencia, Tomo II, Prendes Carril-Muñoz Paredes (dirs.), Cizur Menor 
(Navarra), ARANZADI, 2.012, pág. 300. Vid también, GARCÍA DE ENTERRÍA, J.; Contrato de factoring 
y cesión de créditos, op.cit., pág.120, y GARCÍA–CRUCES GONZÁLEZ; J.A., «El contrato de factoring», 




de insolvencia. El cliente por su parte, se obliga a pagar los intereses y comisiones 
pactadas, así como a devolver la cantidad anticipada por la entidad de factoring en caso 
de falta de cobro por parte de la sociedad de factoring del tercero deudor.  
 
En este tipo de contratos es frecuente incluir una cláusula que permite a la sociedad de 
factoring decidir qué facturas anticipa al cobro y cuáles no. Además la facultad de 
repetición de la sociedad de factoring contra su cliente, suele venir condicionada en el 
contrato no al simple impago o retraso sino a la insolvencia del tercero deudor, 
entendiendo que por insolvencia del tercero, no puede entenderse la declaración de 
concurso de éste476. 
 
Resulta interesante a este respecto la sentencia del JM núm. 1 de Oviedo de fecha 26 de 
junio de 2006, en cuanto que afirma que el factoring con recurso y con financiación 
supone una fuente de financiación externa muy importante para el empresario, al 
permitirle obtener liquidez de forma inmediata, ya que la sociedad financiera le anticipa 
el cobro de unos créditos reflejados en unas facturas que todavía no están vencidos. De 
esta forma, el factoring con recurso y con financiación en cuanto modalidad en la que se 
producen anticipos, pero no se asume el riesgo de insolvencia, podría equipararse a los 
contratos de financiación, acercándose notablemente a la figura del descuento, como lo 
demuestra su estructura remuneratoria477. En efecto, la similitud o afinidad de esta 
concreta modalidad de factoring con el contrato de descuento es sustancial, ya no solo 
porque en ambos tipos contractuales lo que busca el cliente es obtener liquidez sino 
porque además en ambos, se produce un anticipo dinerario, una detracción de intereses 
retributivos y de eventuales comisiones además de que en ambos, el objeto del contrato 
es un crédito contra tercero de vencimiento futuro y determinado. Asimismo, en ambos 
casos existe una transmisión de dicho crédito por su titular y surge una obligación 
subsidiaria de restitución para el caso de que el crédito no llegue a ser satisfecho.  
 
                                                   
476 CÓRDOBA ARDAO, B.M. y DE CASTRO ARAGONÉS, J.M., «Tratamiento concursal de los 
contratos bancarios», op.cit., pág.301. 
 
477 En este sentido, entre otros, GARCÍA–CRUCES GONZÁLEZ; J.A., «El contrato de factoring», op.cit., 
pág. 1.343. También, la EM de la PCM de fecha 17 de junio de 2013 incluye el factoring, entre los contratos 
financieros a los que se refiere en el Ap. VI-123 de su núm. 18) «Contratos Financieros», del Libro quinto 
«De los Contratos mercantiles en particular» de su EM, como una nueva forma de descuento. La PCM 




Si se parte de la articulación del factoring con recurso y con financiación como una simple 
modalidad de descuento, no es de extrañar que la discusión sobre la naturaleza jurídica 
de aquél se haya suscitado en unos términos prácticamente idénticos a los que han venido 
planteándose en relación al descuento, oscilando así entre las alternativas proporcionadas 
por los esquemas negociales de la compraventa y del préstamo con cesión de crédito para 
pago (pro solvendo), esto es «salvo buen fin»478. Sobre esta cuestión debemos remitirnos 
a lo ya expuesto al tratar la naturaleza jurídica del descuento, si bien debe recordarse en 
este punto que la doctrina mayoritaria ha considerado que el descuento es una figura 
contractual autónoma, de carácter sui géneris, con fisonomía propia y distinta del resto 
de contratos, sin que pueda asimilarse por tanto ni al préstamo ni a la cesión de créditos. 
El descuento se configura  como un contrato de crédito y de liquidez. En definitiva «el 
descuento es el descuento»479. 
 
D) Naturaleza jurídica del factoring propio o sin 
recurso. 
 
En el factoring propio o sin recurso (financiación pero sin regreso en caso de impago) la 
sociedad de factoring asume el riesgo de insolvencia del deudor cedido (sin recurso). En 
este caso, la operación se caracteriza por una finalidad económica de carácter asegurativo 
(función de garantía), a través de la cual el empresario intenta protegerse de las lesivas 
consecuencias patrimoniales que puedan derivarse de la falta de solvencia de sus clientes.  
 
                                                   
478 Como compraventa lo califica, GARCÍA DE ENTERRÍA, J.; Contrato de factoring y cesión de créditos, 
op.cit., págs.167 y ss. ARIAS VARONA, F.J., «El contrato de factoring », op.cit., pág. 848, considera que 
en realidad cuando no se asume el riesgo de insolvencia y sí la obligación de anticipo por parte de la 
sociedad de factoring, nos encontramos con una cesión en garantía. EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; 
«Factoring», op.cit., págs. 66 y 71 quien señala como sustancial la similitud del factoring con el descuento 
a pesar de advertir algunas diferencias entre ambas figuras (como por ejemplo la cuantía de la retención o 
descuento) y afirma, en cambio, su naturaleza de préstamo. Señala en este sentido que no puede asemejarse 
a una compraventa toda vez que la causa de la cesión de créditos no es la compraventa de los mismos. El 
interés del cesionario no va dirigido a la adquisición como tal de los mismos, sino a obtener su remuneración 
de las prestaciones realizadas en relación con los mismos. Ni siquiera la posibilidad de ceder a tercero los 
créditos que se reserva la sociedad de factoring sirve de apoyo a esta tesis; ya que lo que de tal suerte 
pretende el factor es refinanciar las aperturas de crédito realizadas. La causa de los singulares actos o 
negocios  de cesión, no es otra que la prestación de un conjunto de servicios, tendentes con mayor o menor 
intensidad según la combinación de los mismos a reducir al mínimo, el ciclo de rotación del circulante del 
cliente. En otros términos, la financiación es la razón por la que el cliente cede sus créditos; y la retribución 
de dichos servicios financieros el motivo por el que la sociedad de factoring adquiere los créditos. 
 




En lo que se refiere a la naturaleza jurídica de esta modalidad de factoring tampoco existe 
consenso en la doctrina. Así teniendo en cuenta que en esta modalidad de factoring el 
anticipo va unido a la cobertura del riesgo en su totalidad, se sostiene que en realidad hay 
una cesión de disponibilidad previa al vencimiento que tiene como contrapartida el 
devengo de intereses a favor del factor y en este sentido se concluye que la figura se 
asimila pero no se identifica plenamente con el préstamo con cesión del crédito en pago 
(pro soluto)480.   
 
También se ha llegado a equipar esta modalidad de factoring con la figura del seguro de 
crédito, por la función de garantía que desempeña la sociedad de factoring en esta 
modalidad481. Sin embargo, debe destacarse una primera diferencia nada desdeñable en 
los perfiles o cometidos de uno y otro. Mientras en el factoring tratándose de créditos 
comprendidos por entero dentro de los límites de riesgo, la cobertura está garantizada al 
100%, en el contrato de seguro de crédito se procura una cobertura parcial, definida en 
las condiciones particulares, que suele alcanzar el 75%. Desde el punto de vista operativo 
además debe destacarse la diferencia entre el automatismo de la garantía proporcionada 
por el factoring  y la complejidad de trámites inherentes al seguro482. En este sentido debe 
tenerse en cuenta, además, que el asegurador indemniza con posterioridad y que el seguro 
no implica la transferencia del crédito ni hay en este contrato, a diferencia de lo que 
sucede en el factoring, prestación de servicios adicionales483. 
 
Considerando que dicha asunción del riesgo de impago del crédito cedido por parte de la 
entidad de factoring  presupone un verdadero cambio de titularidad del mismo, y que el 
traspaso del riesgo de insolvencia del deudor cedido del empresario a la entidad de 
factoring se instrumenta jurídicamente por medio del intercambio definitivo de un crédito 
por un precio, se ha sostenido que la operación así diseñada puede insertarse en el 
esquema negocial de la compraventa (intercambio de un crédito por un precio con 
                                                   
480 EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; «Factoring», op.cit., pág. 71. 
 
481 ARIAS VARONA, F.J., «El contrato de factoring », op.cit., pág. 848. GARCÍA–CRUCES 
GONZÁLEZ; J.A., «El contrato de factoring», op.cit., pág. 1.343. 
 
482 Para EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; «Factoring», op.cit., pág. 75 no cabe duda de que la asunción del 
riesgo de insolvencia por la sociedad de factoring, ofrece muchas similitudes con el seguro de crédito pero, 
al mismo tiempo, existen claras diferencias entre ambas figuras. 
 




transmisión plena de la titularidad sobre aquél, siendo la función de garantía inherente al 
intercambio) con independencia de la existencia o no de un anticipo por parte de la 
sociedad de factoring en el momento de verificarse la cesión del crédito. En caso de existir 
anticipo cabría estimar que estamos en presencia de un pago al contado, de forma que el 
crédito y el precio se intercambian de forma simultánea. Si por el contario no existe 
anticipo, debe entenderse que se trata de simples supuestos en los que el pago viene 
diferido o aplazado hasta el momento del vencimiento del crédito484. 
 
Finalmente se ha señalado en la doctrina que el factor al cumplir su función de garantía 
actúa de modo similar al fiador, en la medida en que solo realiza su prestación al cliente, 
después de haber observado un plazo posterior al vencimiento de la deuda, es decir 
existiendo una cierta presunción de incumplimiento por parte del deudor. Tal es la 
concepción de la obligación del credere inherente a la comisión de garantía. Así la 
naturaleza jurídica de la función de garantía es, en último término, la propia de un contrato 
de garantía mediante el que una parte (garante) se compromete frente a otra (beneficiario 
de la garantía) a responder de la realización de un resultado determinado o de la 
continuidad de cierta  situación, de suerte que en caso contrario promete prestar 
resarcimiento485. 
 
2.6.5.     Susceptibilidad de rehabilitación del factoring. 
 
Parte de nuestra doctrina considera que el factoring, en cuanto contrato con causa 
compleja, no es rehabilitable486. No se duda de que no es rehabilitable en caso de que no 
haya anticipo por la empresa de factoring del importe de los créditos cedidos o por ceder 
(factoring con recurso y sin financiación). Pero aunque existiese tal anticipo, como de 
hecho sucede en el factoring con recurso y con financiación, parece que la figura no se 
                                                   
484 CÓRDOBA ARDAO, B.M. y DE CASTRO ARAGONÉS, J.M., «Tratamiento concursal de los 
contratos bancarios», op.cit., pág. 307. Vid también GARCÍA DE ENTERRÍA, J.; Contrato de factoring y 
cesión de créditos, op.cit., pág.127. En contra, EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; «Factoring», op.cit., 
pág.75. 
 
485 EIZAGUIRRE BERMEJO, J.Mª; «Factoring», op.cit., pág. 77. 
 
486 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., págs. 1.003 y 
1.006. MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.258 para 
quien «no podrá ser rehabilitado ni total ni parcialmente, puesto que el contrato es un todo inescindible 
del que no puede disponer la administración concursal». También, SALELLES CLIMENT, J.R., 




integraría en el presupuesto objetivo del art. 68 LC, al no poder hablarse de impago de 
cuotas de amortización o de intereses,  ya que no hay el factoring restitución periódica, 
de un capital recibido. En este sentido, se argumenta que en el factoring con recurso y 
con financiación, al igual que en el descuento, el financiado recibiría determinadas 
cantidades a cambio de los activos que cede o se comprometería a ceder. Cuestión distinta 
es que el financiado haya de responder de la falta de realización de los activos cedidos tal 
y como sucedería en el factoring con recurso. La causa de tal obligación residiría en el 
mal fin del crédito previamente transmitido y no en la percepción de importe alguno. 
Señalan, además, que no parece a priori que pueda incluirse dentro del concepto de 
créditos, determinados contratos de financiación, como el de factoring487.  Si el legislador 
hubiese querido rehabilitar este tipo de contratos o cualquier otro que supusiera una 
financiación o anticipación de dinero, hubiera podido emplear expresiones más genéricas 
que la de «contratos de préstamo y demás de crédito». Así se ha mantenido que la facultad 
de rehabilitar alcanza exclusivamente a los contratos de crédito y el contrato de factoring 
excede, con creces, de esta categoría488. 
 
Ahora bien, analizada la naturaleza jurídica de las diferentes modalidades de factoring 
como resultaba preceptivo ya que consideramos que no puede partirse de una 
consideración global del contrato de factoring, debe ahora determinarse de forma 
individualizada, si dichas modalidades contractuales quedarían englobadas en el 
presupuesto objetivo de la rehabilitación de contratos ex art. 68LC.  Parece claro que bajo 
el prisma de una interpretación restrictiva de la fórmula empleada por nuestro legislador 
para delimitar dicho presupuesto objetivo, y atendiendo a la naturaleza jurídica de las 
distintas modalidades contractuales de factoring, ninguna de éstas quedaría comprendida 
en la expresión «contratos de préstamo y demás de crédito», a pesar de que junto a sus 
funciones de gestión y garantía puede cumplir con la citada función crediticia, mediante 
el anticipo de fondos con motivo de la cesión de créditos.  
 
No obstante, como ya expusimos, es necesaria una interpretación funcional, del precepto 
                                                   
487 PRENDES CARRIL, P.; ALVARGONZALEZ TREMOLS, A. y GÓMEZ MARTÍN, F: «Efectos de la 
declaración de concurso» en AA.VV. Guía práctica concursal, Prendes Carril, P. (dir.), Cizur Menor 
(Navarra), ARANZADI, 2.012, pág. 238, y SÁNCHEZ MAGRO, A.; «El Auto de declaración de concurso 
y sus efectos», op.cit., pág. 55. 
 




y concretamente de su presupuesto objetivo, acorde a la finalidad del instituto que 
permita, cuanto menos, atendiendo a su naturaleza jurídica, rehabilitar un contrato de 
factoring en su modalidad de factoring con recurso y con financiación (equiparable al 
descuento). Y ello toda vez que la función financiera por parte de la sociedad de factoring 
viene a convertirse, en esta concreta modalidad de factoring con recurso y con 
financiación, en un elemento definitorio esencial que condiciona necesariamente su 
estructura causal.  No se trata ya de confiar a la entidad de factoring la realización de las 
gestiones precisas para obtener el pago de las cantidades debidas por el deudor (aunque 
esta finalidad también esté presente, dado el carácter general con que viene acordado el 
servicio administrativo), sino, fundamentalmente, de movilizar y realizar de forma 
anticipada créditos de vencimiento futuro para permitir la obtención por parte del 
empresario de una liquidez inmediata489. 
 
Por otra parte, debe tenerse en cuenta que con la rehabilitación de este contrato se 
solventaría el efecto devastador que, en su caso, podría suponer para el concursado la 
resolución del factoring por incumplimiento, en la medida en que dicha resolución 
implicase la devolución de todos los créditos, lo cual podría dar lugar a un cambio crucial 
en los presupuestos de mantenimiento y rentabilidad económica de la empresa difícil de 
superar. Lógicamente habría que estar a lo estipulado en el contrato respecto a los efectos 
de su extinción, que pueden ser ex nunc, esto es para el futuro, subsistiendo las 
responsabilidades respecto de los créditos cedidos y anticipados o no, o ex tunc, con 
retrocesión de los créditos que estén en poder del factor490.   
 
En los casos de continuación de la actividad del concursado, puede resultar muy 
interesante la rehabilitación de esta modalidad de factoring ya no sólo a efectos de gestión 
de créditos sino, precisamente, por la obligación de anticipo que asume la sociedad de 
factoring. Es lógico pensar que la rehabilitación de un contrato de esta naturaleza, 
resultaría ser lo más favorable para el interés del concurso, ya que con ella se obtendría 
financiación anticipada por los créditos comerciales del concursado, aliviándose 
considerablemente las eventuales dificultades de liquidez del concursado. Además, debe 
                                                   
489 En esta línea, VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», 
op.cit., pág. 773. 
 




tenerse en consideración, que el coste de una rehabilitación de este contrato, podría 
resultar menor que el que derivaría del acceso, cuanto menos teórico, a fuentes de 
financiación alternativas. 
 
II. EL PRESUPUESTO TEMPORAL: EXTINCIÓN DEL CONTRATO 
POR VENCIMIENTO ANTICIPADO POR IMPAGO DE CUOTAS DE 
AMORTIZACIÓN O DE INTERESES DEVENGADOS, DENTRO DE 
LOS TRES MESES PRECEDENTES A LA DECLARACIÓN DE 
CONCURSO. 
 
1. Introducción.  
 
Conforme a lo previsto en el art. 68 LC para que la administración concursal pueda 
rehabilitar un contrato es necesario no sólo que dicho contrato pueda incardinarse dentro 
del presupuesto objetivo ya analizado, sino que se haya extinguido por vencimiento 
anticipado por impago de cuotas de amortización o de intereses devengados, dentro de 
los tres meses precedentes a la declaración de concurso.  
 
El legislador español podría haber seguido aquí la recomendación de UNCITRAL, para 
aquéllos regímenes en los que se deje sin efecto las cláusulas de extinción por declaración 
de concurso (cláusulas ipso facto), de otorgar poderes al representante de la insolvencia 
para restablecer cualquier contrato rescindido (sin especificar causa alguna), atenuando 
así el riesgo de que dichos acreedores pudieran rescindir el contrato por cualquier otro 
motivo. Sin embargo, nuestro legislador habría restringido la facultad de rehabilitar los 
contratos de financiación a aquéllos que se hubiesen extinguido, únicamente, por 
vencimiento anticipado por impago de cuotas de amortización o de intereses devengados, 
dejando al margen de cualquier posible rehabilitación aquéllos extinguidos por cualquier 
otra causa.  
 
2. Ineficacia de las cláusulas ipso facto en nuestro régimen de la 
insolvencia. 
 
Nuestro régimen de la insolvencia prevé en el art. 61.3 LC que se tendrán por no puestas 
las cláusulas que establezcan la facultad de resolución o la extinción del contrato por la 
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sola causa de la declaración de concurso de cualquiera de las partes. Este precepto, se 
refiere únicamente a contratos con obligaciones recíprocas pendientes de cumplimiento, 
lo que supone que para aquéllos que afirmen que el contrato de préstamo se configura 
como un contrato real y unilateral, éste quedaría al margen del ámbito de aplicación del 
art. 61 LC, por lo que sería eficaz una cláusula que estableciese que el contrato de 
préstamo termina con la declaración del concurso del prestatario; de manera que éste 
tendría que devolver antes del transcurso del plazo previsto la cantidad recibida. Por el 
contrario, este tipo de cláusulas serían ineficaces para aquéllos que admiten el carácter 
bilateral y consensual del contrato de préstamo491.  
 
Queda claro, por otra parte, que será ineficaz la cláusula que establezca que el contrato 
de crédito, en cuanto contrato bilateral, se resuelve por la mera declaración de concurso, 
ya bien del acreditado ya bien de la entidad financiera. En caso de concurso del 
acreditado, la entidad financiera deberá seguir poniendo a su disposición las cantidades a 
las que se hubiese comprometido contractualmente, a pesar de la declaración de concurso. 
En el supuesto hipotético de que fuese la entidad financiera la declarada en concurso, 
tampoco aquí se extinguiría el contrato de forma automática por el mero hecho de la 
declaración de concurso por lo que, entonces, las prestaciones de la entidad financiera se 
realizarían con cargo a la masa.  Del mismo modo será ineficaz la cláusula que establezca 
la facultad de resolución o la extinción del contrato de financiación sindicada, por la sola 
causa de la declaración de concurso de cualquiera de las partes. 
 
También será ineficaz la cláusula que establezca la terminación del contrato de 
arrendamiento financiero o leasing, por la sola causa de la declaración de concurso del 
usuario o de la entidad de leasing. No cabría, por tanto, estipular el vencimiento 
anticipado de las cuotas futuras por la sola declaración de concurso, ni siquiera tras el 
impago de una de las cuotas durante dicho procedimiento, pues ello conllevaría la 
imposibilidad de atender el pago, lo cual, además de ser probablemente abusivo y 
                                                   
491 SACRISTÁN BERGIA, F.; «La declaración de concurso y la eficacia de las cláusulas de vencimiento 
anticipado en los contratos bancarios.» en AA.VV. Implicaciones financieras de la Ley Concursal. Adaptado 
al RDL 3/2009, de 27 de marzo, Alonso Ureba-Pulgar Ezquerra (dirs.), Madrid, LA LEY, 2.009, pág. 396. 
MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso», op.cit., pág. 
349, entiende que, con independencia del carácter bilateral o unilateral del préstamo, el art. 61.3 LC también 
es aplicable a este contrato, pues si bien es cierto que la resolución es una institución propia de los contratos 




contrario a la buena fe, frustraría la finalidad del art. 61 LC492. 
 
En el concurso del usuario, mientras éste cumpla con sus obligaciones, tendrá derecho a 
usar el bien objeto de leasing y a poder acceder a su propiedad satisfaciendo el importe 
de la opción de compra, y la entidad de leasing no podrá resolver el contrato. Cuestión 
distinta es si surge el incumplimiento. La declaración de concurso del usuario, por sí sola, 
no afecta a la vigencia del contrato de leasing financiero, y a partir de la declaración las 
prestaciones a cargo del usuario concursado, esto es, el pago de las cuotas, se realizará en 
nuestra opinión con cargo a la masa (art. 61.2 LC). Sin embargo, no es ésta una cuestión 
pacífica sino más bien todo lo contrario. Ésta es la tesis mantenida en las sentencias de la 
AP de Barcelona (Sección 15ª), de fechas 15 de mayo y 19 de junio de 2009, en las que 
se falla que en el leasing nos encontramos ante un contrato con obligaciones pendientes 
para ambas partes, sobre la base de que no sólo existen obligaciones pendientes para el 
arrendatario, como es el pago de las rentas, sino también para el arrendador, en cuanto 
tiene a su cargo la prestación del goce arrendaticio. Se argumenta que por más que en el 
momento de la declaración de concurso dicho sujeto haya cumplido su obligación 
principal, que es la entrega de la cosa arrendada, continúa obligado a mantener al 
arrendatario en su goce pacífico, por lo que sería aplicable el art. 61.2 LC. Por lo tanto, la 
clasificación del crédito por cuotas derivadas de un leasing vigente al tiempo de la 
declaración del concurso sería contra la masa y no concursal.  
 
Sin embargo, la misma Sección 15ª de la AP de Barcelona, en Sentencia de fecha 9 de 
noviembre de 2010, se hace eco de las conclusiones alcanzadas durante el VII Congreso 
de jueces de lo mercantil, celebrado en octubre de 2010 en Bilbao y aborda una nueva 
tesis doctrinal diametralmente opuesta a la mantenida por la misma Sección en sus 
sentencias anteriores ya citadas. Así, se califica el leasing financiero, a efectos 
concursales, como un contrato con obligaciones recíprocas pendientes de cumplimiento 
únicamente para una de las partes, el arrendatario financiero, con encaje en el Ap. 1 del 
citado art. 61 LC.  Esta conclusión se alcanza sobre la base del clausulado más frecuente 
en este tipo de contrato, del que se desprende que el arrendador, una vez entregado el 
bien, no asume ninguna obligación adicional, ni siquiera las derivadas de garantizar un 
correcto uso y disfrute del bien. En concreto, se hace referencia a dos tipos de cláusulas: 
                                                   
492 ARA TRIADÚ, C., «Los efectos del concurso sobre el contrato de arrendamiento financiero (SAP 
Barcelona 9.11.2010 y STS 28.7.2011)», op.cit., pág. 536. 
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i) aquéllas por las que se exime a la entidad de leasing de toda responsabilidad por 
cualquier vicio o defecto del objeto cedido en leasing, incluso pactándose que el 
arrendador cede al arrendatario los derechos y acciones que le correspondan frente al 
fabricante o proveedor por razón de los bienes, quedando subrogado, desde la firma del 
contrato, en la posición jurídica del arrendador; ii) aquéllas por las que se indica 
expresamente que el arrendador financiero ya ha cumplido íntegramente todas las 
obligaciones que le incumben, salvo la de transferir el dominio en el supuesto ejercicio 
de la opción de compra. Asimismo se alega la circunstancia de que en las causas de 
resolución por incumplimiento únicamente se prevé la resolución a instancia del 
arrendador, por incumplimiento del arrendatario, lo que supone que el arrendador carece 
de obligaciones a su cargo, una vez entregado el bien, pues de otro modo sería 
incompatible con la facultad de resolución de las obligaciones recíprocas (art. 1.124 CC). 
Se concluye, en base a este concreto tipo de clausulado que la obligación de entrega del 
bien nace y se extingue con la firma del contrato mientras que la de pago del precio se 
prolonga hasta su finalización.  
 
En esta SAP de Barcelona de 9 de noviembre de 2010, subyace la idea de que el leasing 
no es un verdadero arrendamiento sino que prevalece en él la función de financiación, de 
forma que la finalidad pretendida por el arrendatario no es la adquisición de un derecho 
de uso o disfrute sobre un bien sino financiar su adquisición, lo que a su vez constituye la 
razón de ser  de la adquisición previa del bien por parte del arrendador493. 
  
Por su parte, la Sala 1ª de lo Civil del TS, en su Sentencia núm. 44/2013,  de fecha de 19 
de febrero de 2013, Rec. núm. 802/2012, en su FD Tercero, trata la clasificación del 
crédito de la sociedad de leasing (arrendadora financiera) por cuotas posteriores a la 
declaración de concurso del usuario (arrendatario), calificando dichas cuotas como 
crédito concursal y no como crédito contra la masa. En este sentido, especifica de forma 
expresa que: «para que conforme al art. 61.2 de la LC puedan ser considerados con cargo 
a la masa los créditos contractuales contra el concursado es necesario que el deber de 
prestación de éste sea recíproco del asumido en el mismo contrato por el acreedor, y que 
ambos estén pendientes de cumplimiento al declararse el concurso». En el caso del 
leasing, para poder conocer si la relación jurídica nacida del contrato sigue funcionando 
                                                   
493 HERBOSA, I. «Tratamiento del leasing financiero en el concurso del arrendatario», op.cit., págs.66-67. 
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como sinalagmática después de declarado el concurso, en el sentido de estar pendientes 
de cumplimiento obligaciones recíprocas a cargo de las dos partes, habrá que atender a 
las cláusulas válidamente convenidas, en cada caso, por los contratantes. Falla el TS que 
no cabe hablar de reciprocidad por el hecho de que la arrendadora esté obligada a 
abstenerse de perturbar, con sus propios actos, la posesión del arrendatario, incluso 
después de declarado el concurso, dado que esa garantía por hecho propio no constituye, 
a los efectos del art. 61, más que un deber de conducta general, implícito en el «pacta 
sunt servanda», ya cumplido con la propia entrega y, en todo caso, insuficiente por sí solo 
para calificar como contra la masa el crédito de la arrendadora. Así, en su FD Tercero 
considera: «…correctamente calificado por el tribunal de apelación, como concursal, el 
crédito de Caixabank, SA contra Centro Mecanizado de Chapa, SA, incluso en cuanto a 
las cuotas exigibles después de declarado el concurso, dado que la indicada y desnuda 
garantía por hecho propio, no constituye, a los efectos del art. 61, más que un deber de 
conducta general, implícito en el «pacta sunt servanda», en su contenido sustancial ya 
cumplido con la propia entrega y, en todo caso, insuficiente, por sí solo, para atribuir al 
crédito de la arrendadora el tratamiento en el concurso que la recurrente pretende», 
(esto es, la clasificación de crédito contra la masa). Por tanto, habiendo cumplido 
íntegramente el arrendador financiero con la prestación recíproca a su cargo, su derecho 
de crédito será concursal ex art. 61.1 LC. La exclusión del 61.2 LC no vendría 
determinada por ausencia de una obligación a cargo del arrendador, sino por la falta de 
su carácter recíproco o sinalagmático.  
 
No obstante lo anterior, la doctrina parte del hecho de que la declaración de concurso no 
se conceptúa en la Ley como causa de extinción automática del contrato de leasing 
financiero, e incluso deja de ser causa de extinción contractual ex art. 61.3 LC494. En el 
supuesto de concurso de la entidad de leasing, y respecto a sus relaciones con el vendedor 
de la cosa objeto del contrato, cuando ambas partes tuviesen pendientes las obligaciones 
de cumplimiento, la declaración de concurso, tampoco aquí determina por sí sola la 
extinción del contrato, por lo que la prestación de la entidad de leasing se realizará con 
cargo a la masa. Respecto a la relación existente entre la entidad de leasing y el cliente, 
tampoco la declaración de concurso de la entidad tiene por qué afectar a la subsistencia 
del contrato de leasing. Los importes que la concursada reciba del cliente, en pago de las 
                                                   




cuotas periódicas, se ingresaran en la masa activa del concursado.  
 
Por último, queda analizar el supuesto de concurso del vendedor. Pues bien, si éste todavía 
no hubiese hecho entrega del bien objeto del leasing financiero, quedando por tanto 
pendiente de cumplimiento las obligaciones de ambas partes, entonces la declaración de 
concurso del vendedor tampoco, en este caso, tiene por qué afectar a la subsistencia del 
contrato formalizado entre el vendedor concursado y la entidad de leasing. 
 
Respecto del factoring, la posibilidad de un pacto que estableciera la declaración de 
concurso como causa de resolución del contrato, viene impedido por cuanto dispone el 
art. 61.3 LC. En la praxis en torno al factoring, al igual que en otros sectores, resultaba 
frecuente que en los formularios predispuestos por los factores/cesionarios se incorporaba 
un pacto por el que se destacaba- de forma expresa - la eficacia, como causa de resolución, 
de la declaración del concurso del cliente cedente. Desde luego tras la entrada en vigor 
de la LC estos pactos se tendrán por no puestos y carecerán de cualquier eficacia extintiva 
del contrato. Ahora bien, no parece que tal circunstancia deba significar desprotección 
alguna de la entidad de factoring. En efecto y como consecuencia del mantenimiento del 
contrato tras la declaración del concurso, la entidad de factoring podrá acudir a la 
resolución del contrato si mediara incumplimiento de las obligaciones tras aquélla fecha 
(art. 62.1 LC). Por otra parte, el crédito posterior a la declaración del concurso que en su 
caso asistiera al factor tendrá la consideración de crédito contra la masa  (art. 61.2 LC)495. 
Por tanto, la declaración de concurso no supone, por sí misma, la extinción anticipada del 
contrato de factoring. 
 
Conforme al art. 61.3 LC, será ineficaz una cláusula que establezca que el contrato 
instrumentado en una línea de descuento termina con la declaración del concurso del 
descontatario o de la entidad descontante. Se trata de un contrato bilateral cuyo régimen, 
declarado un concurso, dependerá de si ambas partes tienen o no obligaciones pendientes 
de cumplimiento. Si declarado el concurso el descontatario ya agotó la línea de descuento 
y no puede, por tanto, ceder más créditos a la entidad descontante, nos encontramos en 
este supuesto con un contrato que se encuentra totalmente cumplido por una de las partes, 
por lo que no cabe su continuación o resolución conforme al 61.2 LC. Si por el contrario, 
                                                   
495 GARCÍA–CRUCES GONZÁLEZ; J.A., «El contrato de factoring», op.cit., pág. 1.318. 
281 
 
el contrato está pendiente de cumplimiento por ambas partes, ni la declaración de 
concurso de la entidad descontante, ni tampoco la del descontatario, afectarán por sí solas 
su vigencia496.  
 
Declarado el concurso de la entidad descontante, el contrato continúa vigente, pero la 
administración concursal, en caso de suspensión, o la entidad descontante, en caso de 
intervención, podrán optar por solicitar la resolución del contrato si lo estimara 
conveniente al interés del concurso. (art. 61.2.2º párrafo LC). En caso de concurso del 
descontatario, el contrato seguirá vigente y el banco debe seguir descontando los créditos 
que aquél le presente a tal fin. El pago derivado del ejercicio de la acción de regreso por 
la entidad descontante tendrá la consideración de crédito contra la masa, conforme al 61.2 
LC. La administración concursal o el descontatario podrán, también aquí, solicitar la 
resolución del contrato si lo estiman conveniente al interés del concurso. Efectivamente, 
en aquéllos casos en los que la entidad descontante se haya reservado la facultad de 
rechazar determinados descuentos, puede plantearse una pequeña problemática entre el 
61.2 (el contrato se mantiene vigente y por tanto debe mantenerse dicha facultad a la 
entidad descontante) y el 61.3 (se tendrán por no puestas las cláusulas que establezcan la 
resolución o extinción del contrato en caso de concurso de cualquiera de las partes). Es 
evidente que, en ocasiones, la redacción dada a esas cláusulas puede llevar a producir el 
mismo resultado, aunque no se establezca expresamente, de forma que el contrato quedará 
extinguido en caso de concurso. Por tanto, habrá que estar al caso concreto y examinar si 
esas cláusulas producen o no el mismo efecto de extinción del contrato, en cuyo caso se 
tendrán por no puestas497. 
 
En relación con el contrato de descuento, la SAP de Barcelona, de fecha 18 de febrero de 
2008, afirma en su FD Quinto que la facultad del banco de rechazar los efectos 
                                                   
496 El art. 577-9 de la PCM, recoge el «Régimen Concursal» del contrato de descuento en caso de concurso 
del descontatario. En tal caso dispone que la entidad descontante tendrá derecho a que se le repongan en 
todo caso las cantidades recibidas del deudor cedido (Ap. 1º). Asimismo, se establece que los efectos 
descontados pendientes de vencimiento al tiempo de declararse el concurso serán calificados como crédito 
contingente y de resultar finalmente impagados, serán calificados como créditos ordinarios (Ap. 2º). El 
descuento efectuado constante el concurso, en caso de impago de los créditos descontados, serán satisfechos 
con cargo a la masa (Ap. 3º) y, durante el concurso, el descuento se regirá por las condiciones establecidas 
en el propio contrato (Ap. 4º). 
 
497 MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso», op.cit., 
pág. 375. ALEXIS-BAÑULS GÓMEZ, F.; La insolvencia en el contrato de descuento bancario. Estudios 
de Derecho concursal. Rojo–Beltrán (dirs.), Cizur Menor (Navarra), CIVITAS, 2.010, pág.193. 
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presentados a descuento no puede ser absoluta, sino que ha de responder a un estudio real 
de la bondad del "papel" que se presenta, justificando de forma objetiva los motivos que 
en cada caso le llevan a rechazar el descuento. Concretamente expresa: «…no es 
admisible un rechazo sistemático de los efectos presentados por el concursado, sin dar 
justificación alguna, porque ello pone en evidencia que la razón de dejar de descontar es 
el cambio de circunstancias que supone que el cliente se encuentre en concurso de 
acreedores. Y esto último es precisamente lo que ha tratado de impedir la LC en su art. 
61, al declarar que el concurso no determina por sí la resolución de los contratos y 
sancionar con nulidad las cláusulas que facultan a resolver el contrato en caso de 
concurso de una de las partes…». Conforme a lo establecido en esta sentencia, la 
situación del banco, una vez declarado el concurso, al seguir admitiendo el descuento 
dentro del límite de la cifra máxima de crédito, viene amparada por lo previsto en los arts. 
62 y 84 LC, según los cuales, al tiempo de resolverse el contrato, el crédito del banco 
respecto del saldo deudor de la póliza sería crédito contra la masa. Sólo si la 
administración concursal  hubiera resuelto el contrato conforme al art. 61 LC, y por lo 
tanto sin que se hubieran producido disposiciones post concursales, el posible saldo 
deudor sí tendría la clasificación de crédito concursal. En estas condiciones, tiene sentido 
que pueda exigirse del banco que continúe descontando, dentro de los límites razonables 
antes expuestos -cifra máxima de crédito y bondad del papel-, pues el riesgo frente al 
deudor concursado queda paliado con la consideración de su crédito como contra la masa.  
 
Otra cuestión en relación con el concurso del descontatario es si el hecho de que el cliente 
se halle en concurso, sin que se haya producido el hecho del mal fin del crédito 
descontado, es motivo suficiente para la exigibilidad de la obligación de restitución. El 
sector bancario, ante el silencio del legislador, entiende que sí y por ello en las 
condiciones generales de este tipo de contratos se suele prever el vencimiento de los 
efectos descontados en caso de concurso del descontatario, en base a la voluntad negocial 
de las partes y el carácter económico del negocio, basado esencialmente en la confianza 
de la solvencia del cliente. No es de aceptar, sin embargo, que el concurso del 
descontatario haga exigible anticipadamente la obligación de reembolso, por lo que a la 
entidad descontante sólo le quedará la posibilidad de insinuar su crédito en el pasivo del 
descontatario y ello porque su obligación es un deber eventual, no una obligación a plazo 
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que se pierda por la insolvencia del deudor498. 
 
Finalmente, queda analizar el supuesto de concurso del deudor cedido que, recordemos, 
no es parte en la línea de descuento, por lo que a priori no debiera plantear este supuesto 
mayor problema. El tercero descontado es deudor del crédito que el cliente transmite a la 
entidad financiera en virtud del contrato de descuento; es el sujeto pasivo sobre el que 
recae la obligación de pagar una suma dineraria, cuya titularidad activa ha sido objeto del 
contrato de descuento499. La declaración de concurso de acreedores del tercero deudor 
equivale al mal fin del crédito descontado, porque la apertura del procedimiento concursal 
supone la paralización de las reclamaciones y ejecuciones individuales y su acumulación 
al procedimiento de ejecución universal. Ante esta situación, la entidad descontante podrá 
ejercer la acción de regreso o la acción correspondiente frente al cedente, al tiempo que 
podrá insinuar su crédito en el pasivo del deudor cedido. También en este supuesto, es 
posible que el contrato incluya una cláusula que obligue al descontatario a restituir de 
forma anticipada los créditos descontados en caso de concurso del deudor cedido500. 
Cuestión distinta, como ya dijimos, es que la universalidad de la liquidación imponga el 
vencimiento anticipado de las obligaciones respecto a los créditos no vencidos (art. 146 
LC). 
 
En suma, nuestro legislador, como acabamos de ver,  ha previsto la ineficacia de las 
denominadas cláusulas ipso facto ex art. 61.3 LC y, en línea con las recomendaciones de 
UNCITRAL, ha previsto la posibilidad de rehabilitar los contratos de financiación  bajo 
el art. 68 LC. Ahora bien, la extinción del contrato, como relación obligatoria entre las 
partes, debe haberse producido, en todo caso, por vencimiento anticipado por impago de 
cuotas de amortización e de intereses devengados, siendo ésta la única causa de extinción 
                                                   
498 En este sentido, ALEXIS-BAÑULS GÓMEZ, F., «El concurso de acreedores y el contrato de 
descuento», op.cit., pág. 206. 
 
499 GARCÍA-PITA Y LASTRES, J.L., El contrato bancario de descuento, op.cit., pág.842.  
 
500 MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso», op.cit., 
págs. 376-377, defendería la licitud de estas cláusulas (desde el punto de vista concursal) toda vez que el 
deudor cedido no es parte del contrato en cuestión y el art. 61.3 LC se refiere únicamente a las cláusulas 
que atribuyan la facultad de resolución o la extinción del contrato por la sola causa de  declaración del 




contemplada en el precepto501.  Por ello, como veremos a continuación, no serán 
rehabilitables los contratos extinguidos por causa distinta de la legalmente prevista, 
incluidos los extinguidos por la concurrencia de algunos de los supuestos de vencimiento 
anticipado convencionalmente tipificados distintos del impago.  
 
3. Causa de extinción: Vencimiento anticipado por impago de cuotas 
de amortización o de intereses devengados.  
 
3.1. El Vencimiento anticipado. 
 
Con el fin de aminorar la normal incertidumbre sobre el buen fin de la operación, es muy 
común en la práctica bancaria, incluir junto a las clásicas fórmulas de aseguramiento, en 
forma de garantía real o personal, previsiones contractuales que vinculen la extinción 
anticipada de la relación crediticia a la producción de determinados acontecimientos que, 
a juicio del propio acreedor, desaten una crisis de confianza en la aptitud del deudor para 
cumplir regularmente sus obligaciones de pago.  De esta forma, por lo general, se inserta 
en el contrato una cláusula de «vencimiento anticipado»502 en cuya virtud la entidad 
financiera acreedora se reserva la facultad de declarar anticipadamente extinguida la 
relación obligatoria cuando concurran ciertas circunstancias expresamente contempladas 
en el contrato cuyo común denominador radicaría en esa pérdida de confianza en el cliente 
y/o en el deterioro de su situación financiera o patrimonial503. Así, el vencimiento 
anticipado puede tenerse como un hecho extintivo de la relación jurídica establecida que 
se ha presentado recurrentemente como manifestación de los mecanismos de tutela de la 
                                                   
501 Como bien advierte, DÍEZ-PICAZO, L. y GULLÓN, A.,  «La modificación y extinción de las relaciones 
obligatorias», op.cit., pág. 251: «Una cosa es la extinción de una obligación y otra distinta es la extinción 
de la relación obligatoria que liga a las partes». 
 
502 Advierte MELLADO RODRÍGUEZ, M.; «Las cláusulas de vencimiento anticipado» en AA.VV. 
Contratos bancarios & parabancarios, Nieto Carol (dir.), Valladolid, LEX NOVA, 1.998, pág. 220 de las 
diferentes expresiones terminológicas empleadas en los textos legales y por la doctrina, para referirse a la 
situación del vencimiento anticipado. Entre ellas, destaca: pérdida del beneficio del plazo, vencimiento 
anticipado, vencidas deudas, cesación del término, exigibilidad anticipada etc. 
 
503 AURIOLES MARTÍN, A.; «Cuestiones en torno a las cláusulas de vencimiento anticipado en pólizas 
bancarias de préstamo y de crédito» en AA.VV. Estudios jurídicos en homenaje al profesor Aurelio 
Menéndez. Tomo III: Contratos mercantiles, Derecho concursal y Derecho de la navegación. Iglesias Prada 




posición jurídica del acreedor por la relevancia atribuida a la confianza o a la situación 
patrimonial del deudor en aquélla.504 
 
Debe tenerse en cuenta que la singularidad de la contratación bancaria en este punto reside 
en que, por un lado, entre las causas que desencadenan el vencimiento anticipado de las 
obligaciones de pago, se incluyen algunas que, por sí mismas, no son demostrativas de 
una situación de deterioro real de la situación patrimonial del cliente, sino que representan 
meros indicios, de que tal situación podría cristalizar en el futuro505. En tales 
circunstancias temiendo el banco por la falta de recuperación de los fondos facilitados al 
cliente y por el cobro de las restantes cantidades adeudadas, se prevé la posibilidad de 
adelantar el momento de hacer exigibles esas obligaciones.  
 
En realidad, en los supuestos en que la citada previsión contractual opere como 
consecuencia del incumplimiento de alguna de las obligaciones de pago contraídas por el 
cliente más que tratarse del ejercicio de la facultad de denuncia a favor del banco, 
amparada en el contrato, nos hallamos ante el puro y simple ejercicio de la acción 
resolutoria ex art. 1.124 CC. Ahora bien, para el ejercicio de la acción resolutoria del 
1.124 CC es necesario no sólo que el incumplimiento sea imputable al deudor sino que, 
además, se requiere constatar la frustración del fin del contrato para la otra parte, siendo 
indiferente a estos efectos que exista ánimo deliberado de incumplir. De ahí que los 
bancos prefieran renunciar de antemano al posible ejercicio de la acción resolutoria, 
eludiendo la complicada acreditación del perjuicio ocasionado por el incumplimiento 
imputable al cliente, configurando el simple hecho del incumplimiento como justa causa 
que desencadena por sí sola, y en todo caso, la denuncia unilateral del contrato. El 
vencimiento anticipado podrá venir provocado por una situación de crisis empresarial o 
por el acaecimiento de determinados hechos futuros e inciertos (1.113 CC), siempre, claro 
está, que su producción no dependa de la exclusiva voluntad del banco506. 
                                                   
504 SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos.», op.cit., pág. 826. 
 
505 Admite con reservas la puesta en práctica de este mecanismo de autotutela, mientras la situación 
sospechosa no se traduzca en incumplimiento efectivo de las obligaciones pecuniarias a cargo del cliente, 
exponente claro y rotundo de una degradación patrimonial actual e inmediata de su solvencia, AURIOLES 
MARTÍN, A.; «Cuestiones en torno a las cláusulas de vencimiento anticipado en pólizas bancarias de 
préstamo y  de crédito», op.cit., pág. 3.152. 
 
506 AURIOLES MARTÍN, A.; «Cuestiones en torno a las cláusulas de vencimiento anticipado en pólizas 
bancarias de préstamo y  de crédito», op.cit., pág. 3.154 y ss. Distingue diferentes supuestos de vencimiento 




Estas cláusulas suelen estar redactadas de forma estandarizada no distinguiéndose entre 
las causas que implican la resolución contractual por incumplimiento y aquéllas otras que 
simplemente facultan al banco para realizar la denuncia unilateral del contrato. Aun 
siendo de naturaleza diferente, la práctica bancaria suele reconducirlas a una categoría 
unitaria denominada genéricamente supuesto de vencimiento anticipado, cuya mera 
inserción en el contrato implica que las partes contratantes las han concebido como 
sinónimos de justa causa con el propósito de legitimar la actuación del banco al declarar 
extinguido el contrato y exigir el reembolso inmediato de las sumas adeudadas por el 
cliente. En todo caso, conforme a lo dispuesto en el art. 68 LC, el vencimiento anticipado 
puede haberse producido bien por una causa de resolución o bien por una causa de 
denuncia ya que el precepto no distingue, y, por tanto, ambas estarían comprendidas en 
el citado artículo. 
 
No se nos escapa el interés que pueda tener el acreedor en declarar el vencimiento 
anticipado de su contrato, a la vista de las ventajas que pueden derivarse de él. Es por esto 
por lo que sin duda alguna tratará de incluir este tipo de cláusulas en el contrato. Así, por 
ejemplo, en sede concursal: de aprobarse un convenio de acreedores que implique una 
espera, el vencimiento anticipado permitirá al acreedor no tener que esperar los 
vencimientos futuros, por lo que adelantará el cobro de las cantidades que se le deben. 
Además, su plazo de espera no se computará desde los plazos inicialmente acordados, 
sino desde la fecha en que se ha declarado vencida la obligación. Por otra parte, el 
vencimiento anticipado permitirá al acreedor ejecutar las garantías que se hayan prestado, 
y es precisamente a través de esa ejecución de garantías como éste tratará de recuperar su 
crédito. Finalmente, cabe la posibilidad de que el acreedor tenga interés en incluir este 
tipo de cláusulas de vencimiento anticipado por impago, pensando en que dicha cláusula 
entre en juego dentro de los tres meses anteriores a la declaración del concurso, puesto 
que entonces el contrato podrá ser rehabilitado por la administración concursal , con la 
                                                   
intereses, comisiones y demás cantidades adeudadas, falseamiento de datos aportados por el cliente, 
destinar los fondos a una finalidad distinta y el incumplimiento de cualesquiera otra obligación estipulada 
en el contrato) o si se trata del deterioro de la situación financiera y patrimonial del cliente o de sus fiadores. 
ALEXIS-BAÑULS GÓMEZ, F.; La insolvencia en el contrato de descuento bancario, op.cit., págs. 47-55, 
realiza un análisis de las cláusulas facultativas de vencimiento anticipado distinguiendo entre: a) las 
derivadas de alteraciones en la seguridad económica del deudor b) las derivadas de alteraciones en las 
garantías prestadas por el deudor y c) las derivadas del incumplimiento de las obligaciones contraídas por 
el deudor.   
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satisfacción de la totalidad de las cantidades debidas y la asunción de los pagos futuros 
con cargo a la masa, lo cual interesará sobre todo a aquél acreedor in bonis que siendo en 
origen titular de un crédito concursal, con la rehabilitación del contrato pasa a ser titular 
de un crédito contra la masa. 
 
Con el vencimiento anticipado de un contrato, las entidades de crédito renuncian a los 
intereses remuneratorios no devengados, pero reclaman las cuotas de amortización y los 
intereses vencidos, con los recargos por demora que correspondan, y el pago inmediato 
de las cuotas que aún disfrutaban de plazo, sancionándose además al prestatario o 
acreditado incumplidor con las penas previstas contractualmente507. Es evidente que el 
interés del acreedor en rehabilitar el contrato de financiación del que es parte variará, 
dependiendo de las cantidades que efectivamente le queden por cobrar del concursado, 
de forma que cuanto mayor sea dicha cantidad mayor será el interés mostrado por el 
acreedor en rehabilitar, y obtener así el cobro con cargo a la masa de las cantidades 
pendientes. 
 
El efecto fundamental del vencimiento anticipado es la exigibilidad de lo debido antes de 
la llegada del día señalado, lo que supone que estando la deuda vencida y siendo líquida 
el acreedor podrá exigir su cumplimiento y el deudor no podrá alegar la falta de 
vencimiento por cuanto ha perdido ese derecho.  
 
El vencimiento anticipado en un contrato de préstamo supone la resolución del contrato 
y la anticipación del cumplimiento de la obligación de restitución (del capital más abono 
de intereses y demás cantidades debidas) asumida por el deudor, sin atender a la 
periodicidad que pueda haberse estipulado en el contrato.  El vencimiento anticipado en 
un contrato de apertura de crédito determina la imposibilidad para el deudor de seguir 
disponiendo de los fondos, si es que aún se mantiene abierto el periodo de disponibilidad 
cuando acaece el incumplimiento, con obligación de reembolsar la totalidad de las sumas 
adeudadas hasta ese momento508.   
                                                   
507 Así lo explica GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 
1.008. 
 
508 MONGE GIL, A.L.; «La apertura de crédito ordinario de cuenta corriente», op.cit., pág. 1.269, incluye 
en el formulario de un contrato de apertura de crédito en cuenta corriente, una cláusula de vencimiento 
anticipado en los siguientes términos: «Sexta.- No obstante el vencimiento final pactado, el Banco podrá 
anticiparlo dando por resuelto el presente contrato, sin necesidad de cumplir otro requisito, en los 
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En caso de que acaezca un supuesto de incumplimiento  (events of default)509 previsto en 
el contrato de financiación sindicada, el Banco Agente, puede o está obligado, si así lo 
acuerda la mayoría de las partes financieras, a notificar a la parte financiada: i) la 
cancelación total del compromiso de financiación; y ii) el vencimiento, total o parcial, de 
los importes debidos en concepto de principal, intereses ordinarios e indemnizatorios, 
comisiones, impuestos, gastos y cualesquiera otros importes previstos en el contrato que, 
a partir de dicho momento, se entenderán importes debidos y exigibles510. 
 
Es muy común la utilización de la cláusula «Cross default» en los contratos de 
financiación sindicada, en virtud de la cual el incumplimiento por la parte financiada de 
cualquier tipo de obligación origina y es causa de la anticipación del vencimiento de éste 
y la posibilidad de su reclamación, así como el del resto de contratos firmados en unidad 
de acto. De forma que vencido anticipadamente cualquiera de los contratos que forman 
parte de dicha operación de financiación, vence simultáneamente el resto. Asimismo, es 
común que el «Contrato de Apoyo» que suele firmarse junto con el Contrato de 
financiación sindicada, contenga la posibilidad de que el Banco Agente ejecute 
directamente, a primer requerimiento, la garantía establecida, sin necesidad de dirigirse 
en primer lugar contra el acreditado ni de resolver anticipadamente los Contratos de 
Financiación o los Contratos de Cobertura, lo cual tiene su debida importancia en lo que 
aquí nos interesa ya que, en la práctica, el Banco Agente ejecutará, en su caso, 
                                                   
siguientes supuestos: a)incumplimiento de cualquiera de las obligaciones asumidas por cualquiera de los 
acreditados o fiadores en este contrato y en especial la de no superar el límite vigente y la de no efectuar  
las reducciones del límite pactadas, b)en caso de que cualquiera de los acreditados o fiadores falleciera, 
solicitara o fuera declarado en estado de insolvencia temporal o definitiva o incurriera en alguna causa 
que disminuya o modifique su capacidad civil c)si a juicio razonable del banco se alterase notoriamente 
la solvencia de cualquiera de los acreditados o fiadores por incumplimiento de obligaciones económicas 
u otras circunstancias que supongan la interrupción de su normal actividad o hagan peligrar su unidad 
patrimonial, d) si cualquiera de los acreditados o fiadores se viese en la obligación de reembolsar 
anticipadamente cualquier crédito obtenido de otras instituciones financieras, sufriera embargo de sus 
bienes o incurriera en protesto de efectos mercantiles e) falseamiento o inexactitud de la información 
facilitada por cualquiera de los acreditados o fiadores al banco. En los casos anteriores el banco podrá 
exigir de los acreditados o fiadores la cancelación anticipada del crédito y la devolución total e inmediata 
de las cantidades adecuadas. Igualmente el Banco podrá suspender la disponibilidad de cantidades con 
cargo al crédito, en cualquiera de los casos enumerados  y siempre que, a juicio del banco, la operación 
no resultase suficientemente garantizada.». Vid. AURIOLES MARTÍN, A.; «Cuestiones en torno a las 
cláusulas de vencimiento anticipado en pólizas bancarias de préstamo y  de crédito», op.cit., pág. 3.154. 
 
509 Este tipo de cláusulas suele contener un catálogo de infracciones contractuales de la parte financiada, 
siendo las más frecuentes las siguientes: la falta de pago en la fecha de vencimiento del importe debido, el 
incumplimiento de alguna de las obligaciones financieras u otro tipo de obligaciones asumidas 
contractualmente, la declaración de concurso de acreedores de la parte financiada, la falsedad en alguna de 
las manifestaciones realizada por la parte financiada etc… 
  
510 MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág.180. 
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directamente la garantía, sin declarar vencido anticipadamente el contrato, en cuyo caso 
no cabrá con posterioridad rehabilitación alguna, pues el contrato sigue vigente. Es por 
ello por lo que la firma de este «Contrato de Apoyo» supone un elemento esencial del 
consentimiento de los bancos para otorgar al acreditado la financiación solicitada. Suele 
estipularse en este «Contrato de Apoyo» o de garantías otorgadas por los socios del 
acreditado que, entre otros supuestos, en caso de insolvencia del acreditado, los garantes 
deben proceder al pago con carácter mancomunado y solidario con el acreditado, de la 
totalidad de las cantidades debidas hasta un límite máximo estipulado en el contrato de 
apoyo, y sin posibilidad de oponer ninguna excepción (solve et repete), y en un plazo que 
no suele ser superior a los 15 días hábiles desde el requerimiento formal del Sindicato. 
De forma que ante el incumplimiento del acreditado, no se declara el vencimiento 
anticipado del contrato de forma inmediata sino que por, el contrario, el Banco Agente se 
dirigirá en  primer lugar contra los garantes, pudiendo además, como acabamos de ver, 
ejecutar las garantías directamente. Extinguido el crédito sindicado mediante el pago por 
parte de los garantes, no procederá rehabilitación alguna del crédito sindicado. En este 
supuesto, los garantes mediante el pago a los acreedores del acreditado (bancos 
sindicados) se subrogan en la posición jurídica de éstos y adquieren la titularidad del 
crédito satisfecho en virtud del contrato de apoyo. 
 
Respecto del contrato de descuento, en cuanto contrato sometido a término y siendo éste 
esencial para las partes, en el sentido que de no haberse fijado un plazo los contratantes 
no hubiesen suscrito el acuerdo, procede estudiar el vencimiento anticipado en sí mismo 
como mecanismo que altera lo convenido y querido por las partes511. El descuento 
bancario se configura como un crédito aplazado en virtud de un pacto expreso. En este 
caso, el plazo marca el momento a partir del cual el cumplimiento va a ser exigible (art. 
1.125 CC). Este derecho al plazo responde a la inexigibilidad del cumplimiento 
anticipado de las obligaciones mientras subsistan las garantías del acreedor, pero cuando 
éstas desaparecen, prevalece sobre aquél beneficio el pacto mediante el que bajo el 
principio de la autonomía de la voluntad (art. 1.255 CC) los contratantes hubiesen pactado 
el vencimiento anticipado del contrato. El vencimiento anticipado en un contrato de 
descuento, producido en base a una cláusula contractual, otorgaría a la entidad de crédito 
                                                   
511 ALEXIS-BAÑULS GÓMEZ, F.; La insolvencia en el contrato de descuento bancario, op.cit., pág. 58, 
parte de la premisa que el contrato de descuento suele incardinarse dentro de los denominados contratos a 
plazo, ya que el dinero se presta para devolverse en un momento posterior previamente establecido, en el 
que además, el término se presupone establecido en beneficio del deudor y del acreedor. 
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la facultad de exigir la inmediata restitución de las cantidades anticipadas512. 
 
Por su parte, la cláusula de vencimiento anticipado expresamente establecida en un 
contrato de leasing permite al arrendador financiero reclamar la totalidad de las cuotas 
pactadas con pérdida del aplazamiento, junto con la carga financiera que proceda, así 
como una comisión por incumplimiento e indemnización, en su caso, de daños y 
perjuicios. Algunos contratos de leasing prevén que en caso de incumplimiento, el 
arrendador podrá exigir además el importe del valor residual o precio fijado para el 
ejercicio de la opción de compra. 
 
Pues bien, la rehabilitación comportaría, precisamente, la resurrección del beneficio del 
plazo. Con la rehabilitación el contrato recuperaría, pese a su extinción previa a la 
declaración de concurso, su vigencia y eficacia, como si nunca hubiera sido resuelto, esto 
es en los mismos términos concurrentes en el momento de la extinción. La rehabilitación 
dejaría sin efecto el vencimiento anticipado de las cuotas de amortización de capital y de 
intereses futuras que en otro caso comportaría el impago. Así el concursado recuperaría 
los plazos estipulados en el contrato rehabilitado de forma que las cuotas de amortización 
y de intereses se pagarían de acuerdo al plan inicial del mismo. En efecto, el deudor 
concursado mantendría, tras la rehabilitación, el derecho a realizar las amortizaciones del 
préstamo o contrato crediticio en general con arreglo a los plazos pactados al efecto, y el 
acreedor tendría derecho a percibir las correspondientes cuotas a medida que vayan 
venciendo los plazos pactados. Efectivamente con la rehabilitación del art. 68 LC, lo que 
se reconoce es la posibilidad de tener por no puesta, la primera vez que se incumpla, tal 
cláusula, consistente en que el incumplimiento de algunos plazos faculta al acreedor a 
reclamar íntegramente también las cantidades aplazadas513. 
 
3.2. El impago como única causa de vencimiento anticipado.   
 
La primera consecuencia que acarrearía el incumplimiento del abono de las cuotas de 
amortización o de intereses sería el vencimiento anticipado, si así se hubiese pactado en 
                                                   
512 ALEXIS-BAÑULS GÓMEZ, F.; La insolvencia en el contrato de descuento bancario, op.cit.,  pág. 56. 
 
513 GARCÍA-GALÁN SAN MIGUEL, MªJ., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», en AA.VV. 




el contrato. Este vencimiento anticipado podría producirse automáticamente a causa del 
impago si existiese una cláusula contractual en este sentido (que declare automáticamente 
vencido el contrato de forma anticipada por el impago de una o varias cuotas o plazos, 
sucesivos o no). Pero en los demás casos, exigiría una declaración recepticia del acreedor 
que considere vencido el contrato de forma anticipada a causa del impago. En todo caso, 
nos encontramos ante una ineficacia sobrevenida del contrato a causa del impago, lo que 
hace que deban restituirse las prestaciones pactadas antes del vencimiento establecido 
inicialmente. De forma que para que pueda rehabilitarse el contrato es necesario que la 
entidad financiera haya decidido vencerlo anticipadamente por incumplimiento del 
deudor (impago de las cuotas de amortización o de intereses), no pudiéndose acudir, por 
tanto, a este instituto en caso de terminación regular del contrato por vencimiento del 
plazo pactado, ni en caso de vencimiento anticipado por cualquier otra causa. 
 
En efecto, son rehabilitables conforme al art. 68LC, los contratos de préstamo y demás 
de crédito, previamente extinguidos en virtud de «vencimiento anticipado por impago de 
cuotas de amortización o de intereses devengados». Ciertamente el impago de las cuotas 
de amortización y de los intereses devengados, como supuestos particulares de 
vencimiento, se ajusta a lo que puede presentarse como obligaciones típicas del 
financiado. Por ello no sólo puede, sino que debe, reconducirse a su resolución por 
incumplimiento. 
 
Conviene destacar que el art. 177 del ALC 1983 permitía al síndico rehabilitar la vigencia 
de los créditos hipotecarios, refaccionarios y pignoraticios que, gozando de un privilegio 
especial, hubiesen sido declarados «vencidos por falta de pago de plazos de amortización 
o intereses». Por su parte, la PALC 1995, en su art. 87 permitía no sólo rehabilitar los 
créditos y los préstamos que hubiesen sido declarados vencidos «por falta de pago de los 
plazos de amortización o de los intereses» sino que, además, conforme a su tenor literal, 
se podían rehabilitar dichos contratos vencidos «por cualquier otra causa».  
 
El art. 68 LC parece recuperar, en este sentido, la referencia hecha en el art. 177 del ALC 
1983, para un supuesto de hecho más estricto que el que se recoge en la PALC de 1995 
en su art. 87, en el que la posibilidad de rehabilitación se ampliaba al vencimiento 
anticipado de los créditos y préstamos, cualquiera que hubiera sido su causa. No está claro 
que la verdadera intención del legislador, con esta vuelta al ALC 1983, fuese ciertamente 
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limitar la facultad de rehabilitar contratos de la administración concursal. En nuestra 
opinión hubiera sido más acertado dejar la puerta abierta, tal y como proponía la PALC 
de 1995 con la expresión «por cualquier otra causa», de forma que un contrato extinguido 
por cualquier otra causa distinta del vencimiento anticipado por impago de cuotas de 
amortización o de intereses devengados pudiera ser rehabilitado. 
 
No nos parece justificada la restricción con la que se contempla ahora la rehabilitación, 
toda vez que choca ya no sólo con la flexibilidad que se pretende en el procedimiento 
concursal y la finalidad perseguida por el legislador, sino con el hecho de que afirmada 
la continuidad de la actividad del concursado, nada debiera impedir que la administración 
concursal asumiese las prestaciones necesarias para restablecer el equilibrio que se 
considera alterado, más allá de los supuestos específicos de falta de pago de las cantidades 
debidas en concepto de amortización o de intereses devengados. Además, al acreedor se 
le satisfacen las cantidades debidas y se le garantizan las futuras con cargo a la masa, por 
lo que no cabe explicar dicha restricción para lograr una protección del acreedor, toda vez 
que sus derechos de cobro no se verían menoscabados, en ningún caso, de admitirse la 
posibilidad de rehabilitar contratos cuyo vencimiento anticipado se haya producido por 
cualquier causa514.   
 
No obstante lo anterior, de la literalidad del art. 68 LC, y haciendo uso de una 
interpretación restrictiva del precepto, se ha sostenido que no son rehabilitables los 
contratos de crédito extinguidos por causa distinta de la legalmente prevista, incluidos los 
extinguidos por la concurrencia de alguno de los supuestos de vencimiento anticipado 
distintos del impago de cuotas de amortización o intereses devengados: por ejemplo, que 
la entidad financiera haya advertido una situación de riesgo que disminuya su confianza 
en el deudor515. Un supuesto sería el de la posible declaración de concurso o de 
insolvencia de un fiador o garante, o el falseamiento de datos aportados por el cliente, o 
el no destino del crédito/préstamo a finalidad distinta de la pactada, falta de información 
periódica, el cambio de la estructura accionarial, el no depósito de cuentas, el 
incumplimiento de cualquier otra obligación pactada en el contrato, como podría ser la 
                                                   
514 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág. 52. GÓMEZ 
MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1007. También 
SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos.», op.cit., pág. 828. 
 




obligación del descontatario de restituir al descontante, en caso de que el deudor cedido 
no pague a la fecha del vencimiento del crédito cedido, etc. Aunque del precepto no 
resulta nada claro qué sucede cuando el vencimiento anticipado se haya fundamentado en 
el impago y otras causas, a nuestro entender, en tal caso, debe posibilitarse la 
rehabilitación del contrato516 . 
 
Como decíamos, consideramos crucial que, una vez afirmada la continuidad de la 
actividad empresarial o profesional desarrollada por el deudor, la administración 
concursal  pueda asumir las prestaciones que considere necesarias para restablecer el 
equilibrio que se considera alterado, incluida la rehabilitación de contratos ya extinguidos 
por la concurrencia de alguno de los supuestos de vencimiento anticipado, distinto del 
impago. No nos parece que pudiera perjudicarse al deudor con tal ampliación de 
supuestos. Por su parte, tampoco la masa pasiva sufriría o asumiría un mayor riesgo como 
consecuencia de la ampliación de supuestos de hecho, pues, no nos olvidemos, que la 
administración concursal  debe actuar en todo momento en interés del concurso; así se 
expresa en la EM al delimitar la rehabilitación como técnica flexible en interés del 
concurso, y ello a pesar de que el propio art. 68 LC guarde silencio a este respecto, a 
diferencia, por ejemplo, de lo que sucede en el art. 61.2 LC. Además, el acreedor no 
asumiría mayor riesgo en caso de que se ampliase el supuesto de vencimiento anticipado 
por impago contemplado en la LC. No olvidemos que cuenta, además, con la posibilidad 
de oponerse a la rehabilitación que se pretenda en los términos del 68.2 LC, que 
examinaremos más adelante, y que, en todo caso, debe quedar indemne.  
 
Si bien el vencimiento anticipado por impago pueda ser quizás la forma más común 
dentro de la práctica bancaria, de resolución por incumplimiento de los contratos 
restitutorios, consideramos que ello no debiera ser óbice para que pudiera rehabilitarse 
todo contrato extinguido por vencimiento anticipado por cualquier causa. 
 
Por lo general, los contratos de financiación objeto de estudio, incluyen, como hemos 
visto, cláusulas de vencimiento anticipado por un sinfín de causas. Sin embargo, el 
principal interés de la entidad financiera será recuperar su inversión en los plazos 
estipulados contractualmente, y mientras el cliente cumpla con esta obligación raro será 
                                                   




encontrarnos con alguna entidad financiera que de por vencido el contrato de forma 
anticipada, por alguna otra causa distinta del impago, y quizás ésta sea la razón por la que 
el legislador ha establecido en el art. 68 LC, como única causa, el impago de cuotas de 
amortización o de intereses devengados. 
 
Se ha sostenido que el trasfondo de que el legislador únicamente haya previsto la 
rehabilitación en caso de contratos extinguidos por causa de vencimiento anticipado por 
impago, reside en el hecho de que el concurso tiene su causa en los problemas económicos 
del deudor y por ello, consecuentemente, nuestro legislador ha considerado oportuno 
permitir la rehabilitación sólo en caso de que la causa de extinción del contrato por 
vencimiento anticipado haya sido la falta de pago, en cuanto manifestación presunta de 
la situación de crisis económica que aboca a la posterior declaración de concurso, en 
cuanto auténtica causa que tiene que ver con la pérdida de solvencia del deudor517. Cierto 
es que entre las diferentes causas por las que suele declararse el vencimiento anticipado 
de un contrato, el impago es la que mejor evidencia, aunque sea de forma presunta, la 
existencia de problemas económicos del deudor. Sin embargo, el hecho de que un deudor 
deje de pagar las cuotas de amortización o de intereses devengados no siempre implica 
que tenga problemas de solvencia: puede tratarse simplemente de un problema de liquidez 
o incluso de un mero error administrativo o informático; o dicha falta de pago puede 
deberse, ni más ni menos, que a la voluntad expresa del deudor que busca, en última 
instancia, la extinción de dicho contrato.  
 
Pensemos ahora en otra causa habitual de vencimiento anticipado, como es destinar el 
crédito/préstamo a finalidad distinta de la pactada; posibilidad no contemplada, 
desafortunadamente, en nuestra LC como causa que permita en último término la 
rehabilitación del contrato extinguido. Siguiendo con el hilo argumental antes expuesto, 
podría afirmarse que esta causa, en sí misma, no evidencia una situación económica 
complicada del deudor y, por ello, no merece estar entre las causas que permitirían 
rehabilitar el contrato por la administración concursal. Efectivamente, el que el deudor 
utilice dichos fondos, por ejemplo, en otra inversión o en otro proyecto distinto del 
pactado, no significa necesariamente que tenga problemas de solvencia, aunque podría 
ser el caso, pero carece de sentido que la entidad financiera extinga el contrato como 
                                                   




consecuencia de ello, y no se permita a la administración concursal  rehabilitarlo, pues el 
acreedor podría estar buscando, precisamente, evitar una ulterior rehabilitación del 
contrato. Tal sería el caso de la entidad financiera que con conocimiento de causa 
extinguiese el contrato por vencimiento anticipado por cualquier otra causa distinta del 
impago, adelantándose con ello a la falta de pago de las cuotas de amortización o de 
intereses devengados, con la única finalidad de evitar dicha rehabilitación en sede 
concursal. Es lógico pensar que cuando la entidad financiera pueda ver satisfecho su 
crédito mediante la ejecución de las correspondientes garantías, en la medida en que tenga 
constancia de que su acreditado puede ser declarado en concurso de acreedores, no 
esperará a dicha declaración sino más bien todo lo contrario, declarará vencido 
anticipadamente el contrato por cualquier otra causa con una doble finalidad, de un lado,  
ejecutar, en su caso, las posibles garantías antes de que se produzca la declaración de 
concurso, y en segundo lugar, evitar una posterior rehabilitación del contrato. 
 
Así, atendiendo a la finalidad de política jurídica que subyace en este precepto, de 
favorecer la continuidad de la actividad del concursado, consideramos que debiera 
permitirse rehabilitar un contrato extinguido por impago y por cualquier otra causa de 
vencimiento anticipado, menos agresiva que el impago, como cualquiera de las expuestas 
con anterioridad. De la misma manera, haciendo uso de una interpretación funcional del 
precepto, debería poderse rehabilitar un contrato cuando concurriera junto con el impago 
de las cuotas de amortización y de intereses devengados, cualesquiera otra causa de 
extinción. En este sentido, sería muy conveniente modificar el ap. 1º del art. 68LC de 
forma que se pudieran rehabilitar los contratos: «...cuyo vencimiento anticipado por 
cualquier causa…» 
 
Con una modificación del art. 68 LC en estos términos, se evitarían en gran medida 
posibles subterfugios por parte de las entidades financieras en la redacción del clausulado 
de sus contratos para evitar una rehabilitación de dicho contrato en sede concursal. Así, 
se ampliarían de manera considerable las posibilidades de rehabilitar más contratos de 
financiación, como mecanismo, precisamente, para obtener financiación postconcursal.  
 
Además, una modificación como la propuesta iría en línea con las recomendaciones 
realizadas por UNCITRAL en su «Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia», 
que, como ya vimos en el epígrafe  II.3 del presente Capítulo, otorgaba al representante 
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de la insolvencia facultades para «restablecer los contratos rescindidos» (con 
anterioridad a la declaración de concurso), siempre que aquél diera cumplimiento a las 
obligaciones previas y posteriores a la apertura de procedimiento.  
 
Somos plenamente conscientes de que esta propuesta de lege ferenda supondría ampliar 
considerablemente los poderes otorgados a la administración concursal, lo que podría 
verse, casi con total seguridad, con alguna reticencia por las entidades financieras. Sin 
embargo, debe recordarse no sólo que con la rehabilitación se daría cumplimiento a las 
obligaciones previas y posteriores a la apertura de procedimiento derivadas del contrato 
a rehabilitar, quedando el acreedor afectado por la rehabilitación indemne, sino que 
además debe recordarse la importancia crucial, que en sede concursal, adquiere la 
financiación para conseguir la finalidad de política legislativa perseguida por nuestro 
legislador del 2003 y, en este sentido, la rehabilitación es  un mecanismo idóneo para 
conseguir dicha financiación.  
 
Por otra parte y teniendo en cuenta que son acciones diametralmente opuestas, podríamos 
equiparar la eventual amplitud de los poderes que, en su caso, se otorgase mediante la 
correspondiente modificación del precepto, a la administración concursal  para rehabilitar 
un contrato extinguido, con anterioridad al concurso, por vencimiento anticipado por 
cualquier causa, con la amplitud de las acciones de reintegración del art. 71 LC, que 
permiten a la administración concursal rescindir los actos perjudiciales para la masa 
activa (sin mayores precisiones) realizados por el deudor dentro del amplísimo periodo 
sospechoso de dos años anteriores a la declaración del concurso, aunque no hubiera 
existido intención fraudulenta. Si a la administración concursal se le han  otorgado 
amplios poderes para rescindir (como un tercero ajeno) dichos actos realizados durante 
los dos años anteriores a la declaración de concurso, no vemos por qué debería suscitar 
mayores contrariedades en las entidades financieras que las ya suscitadas respecto a 
dichas acciones de reintegración, el que se amplíen las facultades de la administración 
concursal  para rehabilitar contratos de financiación en los términos ya expuestos.  
 
Además una modificación como la propuesta, consistente en ampliar los poderes 
otorgados a la administración concursal para rehabilitar contratos de financiación 
extinguidos por vencimiento anticipado por cualquier causa con anterioridad a la 
declaración de concurso, iría muy en línea con la tendencia hacia una mayor 
297 
 
profesionalización de dicho órgano, lo que unido a  las características de su estricto 
régimen de responsabilidad, a la exigencia de un seguro de responsabilidad civil 
obligatorio y a la reciente incorporación del Pº de eficiencia, por el que se asegura que la 
remuneración de la administración concursal tenga en cuenta la calidad y los resultados 
de su trabajo, debiera tranquilizar y otorgar confianza a los operadores económicos.   
 
3.3. Exigencia de, al menos, dos impagos. 
 
En otro orden de cosas, el art. 68 LC comprende, tanto los supuestos de extinción por el 
ejercicio de la facultad de resolver, como por ejercicio de la facultad de denunciar, 
siempre que una y otra vengan motivadas, como acabamos de ver, por el impago de cuotas 
de amortización o de intereses devengados. Por tanto, lo sustancial es efectivamente el 
impago. Aunque la LC no especifica nada, queda claro, por el plural utilizado por el 
legislador, que al menos deben concurrir dos impagos de cuotas de amortización o de 
intereses devengados. Tanto el ALC 1983 en su art. 177, como la PALC de 1995 en su 
art. 87 y el ALC 2001 en su art. 67, mantienen  respectivamente el plural en la expresión 
«falta de pago de plazos de amortización o intereses», «falta de pago de los plazos de 
amortización o de los intereses» e «impago de cuotas de amortización o de intereses». 
 
En la práctica bancaria puede ocurrir que, ante el impago de una única cuota, una entidad 
financiera declare el vencimiento anticipado de forma inmediata, pero por lo general, las 
entidades financieras esperarán al impago de al menos tres cuotas vencidas antes de 
proceder a declarar el vencimiento anticipado del contrato. A la hora de decidir si declarar 
o no vencido anticipadamente un contrato, la entidad financiera tendrá en cuenta varios 
factores además, lógicamente, de los propios términos del contrato, como el perfil del 
cliente, el  sector en el que desarrolla su actividad, la información contable que tenga a su 
disposición, el importe de la operación crediticia, los riesgos asumidos, las provisiones 
que haya tenido que realizar en su caso, etc. No es lo mismo que impague una 
multinacional o que impague una PYME, o  una persona física. Por otra parte, la Circular 
4/2004 del BE, exige el plazo de tres meses de antigüedad para que un impago sea 
calificado como «riesgo dudoso por razón de la morosidad del cliente». 
 
Así las cosas, si el legislador hubiese optado por establecer expresamente la posibilidad 
de rehabilitar un contrato extinguido por vencimiento anticipado por impago de tan solo 
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una única cuota, diríamos que se estaría «dando pie» a las entidades financieras a declarar 
el vencimiento anticipado de forma precipitada, abusiva y desproporcionada518. Si se 
hubiese especificado un número concreto de impagos, por ejemplo cuatro, apuntaríamos 
que dicha opción resultaría algo restrictiva y podría dar lugar a subterfugios por parte de 
las entidades financieras e incluso del propio deudor.  
 
Nos parece razonable, que el legislador se haya decantado por la opción ya contemplada 
en los ALC y haya exigido el impago de al menos dos cuotas, al igual que se exige el 
impago de dos plazos, por ejemplo, en el art. 10 de la LVPBM, aplicable a los préstamos 
destinados a facilitar la adquisición de bienes muebles corporales no consumibles, 
constituyendo éste último un supuesto de vencimiento anticipado de carácter legal, ya que 
juega sin que exista pacto al respecto. 
 
Parece prudente que deba exigirse una cierta reiteración en la conducta del deudor que 
ponga de manifiesto la gravedad del incumplimiento y tenga como consecuencia el 
vencimiento anticipado del contrato; ello sin perjuicio de lo ya expuesto sobre la 
necesidad de ampliar el abanico de supuestos de vencimiento anticipado por los que cabe 
rehabilitar un contrato de financiación. Además, se deja así implícitamente cierta libertad 
a las entidades financieras para que decidan cuántos impagos deben esperar para declarar 
vencido el contrato de forma anticipada, siendo esto razonable porque solo ellas, fieles 
conocedoras de la situación económica de sus clientes, podrían valorar de forma más 
oportuna cuándo declarar o no vencido un contrato.  
 
No obstante lo anterior, de acometerse por el legislador nuestra propuesta de modificación 
del ap.1º del art.68 LC, por la que la administración concursal podría rehabilitar contratos 
de financiación extinguidos con anterioridad a la declaración de concurso por 
                                                   
518 Ejemplo de ello lo encontramos fuera de la LC, concretamente en el art. 693.2 LECiv,  inserto dentro 
del capítulo dedicado a la ejecución de bienes hipotecados, antes de su reforma por el art. 7.13 de la Ley 
1/2013, de 14 de mayo. (Ref. BOE-A-2013-5073), cuya redacción disponía que «podrá reclamarse la 
totalidad de lo adeudado por capital y por intereses si se hubiese convenido el vencimiento total en caso 
de falta de pago de alguno de los plazos diferentes y este convenio constase inscrito en el Registro». Interesa 
aquí destacar como el pacto de vencimiento anticipado es válido incluso ante el impago de una sola cuota 
según el tenor literal del precepto «…alguno de los plazos». Sin embargo este extremo ha sido objeto de 
modificación siendo la nueva redacción del citado artículo: «2. Podrá reclamarse la totalidad de lo 
adeudado por capital y por intereses si se hubiese convenido el vencimiento total en caso de falta de pago 
de, al menos, tres plazos mensuales sin cumplir el deudor su obligación de pago o un número de cuotas tal 
que suponga que el deudor ha incumplido su obligación por un plazo, al menos, equivalente a tres meses, 
y este convenio constase en la escritura de constitución». 
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vencimiento anticipado por cualquier causa, el impago quedaría, por tanto, eliminado 
como única causa de vencimiento anticipado y, por ende, quedarían igualmente 
suprimidos los términos de «cuotas de amortización e intereses devengados» cuya 
delimitación se procede, sin embargo, a realizar a continuación.   
 
3.4. Delimitación conceptual de los términos cuotas de 
amortización e intereses devengados. 
 
El ALC 1983 en su art. 177, la PALC de 1995 en su art. 87 y el ALC 2001 en su art. 67, 
utilizan al igual que el art. 68 LC, la expresión «cuotas de amortización o de intereses 
devengados».  
 
Respecto al término «intereses devengados», debe partirse de la consideración de que el 
C. de C. se ocupa de los intereses de demora en su art. 316 al disponer que: «Los deudores 
que demoren el pago de sus deudas después de vencidas, deberán satisfacer desde el día 
siguiente al del vencimiento el interés pactado para este caso, o en su defecto, el legal». 
 
Los intereses moratorios derivan del cumplimiento tardío de lo pactado por el deudor, y 
su nacimiento da lugar a un crédito que depende de un hecho futuro e incierto: la 
constitución en mora del deudor por cuantía indeterminada, dado que se desconoce cuánto 
tiempo permanecerá en mora. Los intereses moratorios tienen por finalidad la 
indemnización o el resarcimiento del daño causado al acreedor por el retraso en el 
cumplimiento de una obligación pecuniaria. Con la rehabilitación precisamente cesaría el 
devengo de los intereses moratorios que, en su caso, se hubiese contemplado en el 
contrato519. 
 
 Por su parte, los intereses remuneratorios, derivan de la voluntad de las partes y vencen 
de conformidad con los plazos pactados.  Así, resulta que los intereses remuneratorios se 
devengan hasta el momento de la mora. A partir de entonces se devengará el de demora520. 
 
                                                   
519 PRENDES CARRIL, P.; ALVARGONZALEZ TREMOLS, A. y GÓMEZ MARTÍN, F: «Efectos de la 
declaración del concurso», op.cit., pág. 239. 
 
520 ORDÁS ALONSO, M., El interés de demora,  Colección Monografías Aranzadi núm. 318, Cizur  Menor 
(Navarra), ARANZADI, 2.004, pág. 19, quien ha explicado con meridiana claridad la diferencia entre los 
intereses moratorios y los remuneratorios, así como las consecuencias más importantes de tal distinción. 
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La STS de  fecha 13 de abril de 1992, ha definido los intereses remuneratorios como 
aquéllos «pactados entre las partes en virtud del aplazamiento del pago y que tienen un 
carácter retributivo». Deben ser entendidos, por tanto, como contraprestación por la 
entrega del capital prestado y por la disponibilidad del capital concedida al deudor.  
 
Con la expresión utilizada por el legislador de «intereses devengados» se ha entendido, 
razonablemente, por la doctrina que aquél se habría querido referir, únicamente, a los 
intereses remuneratorios y no a los moratorios que, en cambio, si formarían parte, junto 
con los remuneratorios, de «las cantidades debidas al momento de la rehabilitación», que 
la administración concursal tendría que satisfacer o consignar en caso de rehabilitar un 
contrato de financiación.  
 
De las diversas acepciones del término «cuotas de amortización», se ha entendido que 
debe dársele el sentido de forma de reducción de la deuda, lo que implica la restitución 
fraccionada del capital recibido en un momento determinado, por lo que parece claro que 
no pueden incluirse o quedar comprendidas en el ámbito de los contratos de créditos 
contemplados en el art. 68 LC, toda forma de financiación. Lo mismo debe apuntarse si 
se entiende por interés devengado el interés remuneratorio. Así, se afirma, que no cabe 
incluir dentro de los contratos de crédito aquellos supuestos en los que la financiación se 
presenta en términos de concesión de liquidez, sin que en rigor el financiado asuma 
obligación alguna de restitución de manera periódica, lo que se entiende no ocurre en el 
contrato de descuento, ni en el de leasing, ni en el de factoring, motivo por el que éstos 
no han sido considerados susceptibles de ser rehabilitados conforme a los estrictos 
términos del art. 68 LC en lo que a este punto se refiere521. 
 
Se argumenta, en este sentido, que en el contrato de descuento, el descontatario recibe 
determinadas cantidades de dinero a cambio de los activos que cede o se compromete a 
ceder, de forma que la causa de la obligación del descontatario se encuentra precisamente 
en esta situación, típicamente constituida por el mal fin del crédito previamente 
transmitido, y no tanto en la percepción de un importe, en un momento determinado en 
el tiempo. Desde una interpretación restrictiva del precepto acorde a la excepcionalidad 
                                                   
521 Entre ellos, SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos.», op.cit., 




de la norma, el descuento no puede rehabilitarse por el art. 68 LC, y ello porque no hay 
una restitución como tal de cuotas de amortización o de intereses devengados, lo cual 
parece exigir el citado artículo cuando establece como presupuesto que el contrato debe 
haberse extinguido por vencimiento anticipado por impago de cuotas de amortización y 
de intereses devengados. La expresión «cuotas de amortización o de intereses 
devengados» habría sido establecida por el legislador de forma intencionada, limitando 
así los supuestos de rehabilitación, por lo que debe interpretarse restrictivamente, dada la 
excepcionalidad de dicha técnica 522. 
 
Si bien, efectivamente, en el descuento no hay una obligación de restituir cuotas 
periódicas de amortización o de intereses devengados, pues éstas no existen como tales, 
si concurre en el descontatario la obligación de responder de la falta de realización de los 
activos cedidos, pudiendo resolverse el contrato en caso de que el cliente no cumpla con 
dicho deber, pues el descuento se caracteriza por concertarse siempre «salvo buen fin». 
Por ello, haciendo uso de una interpretación funcional del precepto, más favorable a los 
intereses del concurso, y en aras a facilitar al concursado de esa necesaria financiación 
postconcursal para poder continuar con su actividad empresarial o profesional (piénsese 
que la rehabilitación permitirá al concursado presentar al descuento, a cargo de dicho 
contrato, los efectos que estuviesen en su poder), un sector de la doctrina habría abogado 
por la solución contraria, considerando, acertadamente, que el descuento es un contrato 
rehabilitable conforme al art. 68 LC523. 
 
No es muy distinta la razón por la que, con una interpretación restrictiva del precepto, 
también se excluye de este preciso ámbito al contrato de arrendamiento financiero. Así, 
se afirma, que la renta que paga el arrendatario se estructura, no tanto en concepto de 
restitución de un capital recibido como de amortización del coste de capital en que puede 
                                                   
522 Descartan, entre otros, la rehabilitación del descuento en tanto en cuanto ven en él una simple concesión 
de liquidez, sin restitución periódica, con independencia de que el financiado haya de responder de la falta 
de realización de los activos cedidos, GÓMEZ MENDOZA, Mª., «La rehabilitación de créditos en el 
concurso», op.cit., pág. 49. FÍNEZ RATÓN, J.M., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos.», 
op.cit., pág. 731. SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos.», op.cit., 
págs. 821-822. GALLEL BOIX, J., Derecho concursal bancario, Valencia, TIRANT LO BLANCH, 2.012, 
pág.121. SÁNCHEZ MAGRO, A.; «El Auto de declaración de concurso y sus efectos», op.cit., pág. 55. 
 
523 MARTÍNEZ ROSADO, J., «Los contratos de crédito, préstamo y descuento en el concurso», op.cit., 
pág. 379. MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.257; 
VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 771 y 




haber incurrido el arrendador dado que la cuota de arrendamiento debe ser igual en 
términos financieros al precio de compra del bien en valor neto524. En dicha cuota debe 
diferenciarse la parte que corresponde a la recuperación del coste del bien por la entidad 
arrendadora (precio del bien), excluido el valor de la opción de compra, y la carga 
financiera exigida por la misma (intereses) y el gravamen indirecto que corresponda.525  
 
Finalmente, tampoco el contrato de factoring podría considerarse susceptible de ser 
rehabilitado conforme a los términos literales del art. 68 LC. En este sentido, se 
argumenta, que aunque exista anticipo, la figura no puede integrarse en el supuesto de 
hecho del art. 68, pues no puede hablarse de impago de cuotas de amortización o de 
intereses devengados, como forma de terminación de la relación jurídica a la que se 
subordina la posibilidad de rehabilitar, lo cual ha dado lugar a que  un sector doctrinal 
considerase que el factoring no es rehabilitable. No hay en el factoring, se dice, 
restitución, fraccionada o no, de un capital recibido. A través del factoring se concede 
liquidez al financiado, sin que, en rigor, éste asuma obligación de restitución de manera 
periódica. De manera que el financiado recibe determinada cantidad de dinero a cambio 
de los créditos que cede o se compromete a ceder, motivo, como decíamos, por el que se 
ha entendido que no es rehabilitable conforme a lo dispuesto en el art. 68 LC 526. 
 
En cambio, en los contratos de préstamo, de apertura de crédito y crédito sindicado, 
efectivamente, no se duda de la existencia de la obligación del acreditado/prestatario de 
restituir el principal de la deuda y los intereses pactados, según un calendario de 
amortización previsto en el contrato.  
 
No obstante lo anterior, debe tenerse presente la SAP Barcelona, Sección 15ª de fecha 18 
de febrero de 2008, que a propósito de la rehabilitación de una póliza de descuento, 
dispone en su FD Tercero: «… Conforme a la dicción del art. 68 LC, la rehabilitación de 
                                                   
524 SÁNCHEZ PAREDES, Mª L., «Los contratos de permuta financiera de intereses y de arrendamiento 
financiero...», op.cit., pág. 401.  
 
525 Vid. art. 106, Ap. 3º bajo la rúbrica «Contratos de arrendamiento financiero», del Capítulo XII «Régimen 
fiscal de determinados contratos de arrendamiento financiero» de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del 
Impuesto sobre Sociedades. 
 
526 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación...», op.cit., pág. 1.003 y ss. 




créditos que abarca no sólo al contrato de préstamo, sino también a los de crédito en 
general presupone que se haya producido su  vencimiento anticipado, dentro de los 3 
meses anteriores a la declaración de concurso, por impago de cuotas de amortización o 
de intereses devengados. Si bien, el caso prototípico es el impago de cuotas de 
amortización de un contrato de préstamo, cabe extender la rehabilitación a otros 
contratos de crédito en los que se prevean durante su vigencia, obligaciones dinerarias 
para el cliente cuyo incumplimiento motiva la resolución anticipada»527.  
 
Debe realizarse como ya expusimos, no una interpretación estricta, literal de la norma, 
sino una interpretación funcional, acorde a los intereses del concurso y a la finalidad de 
la norma, que permita que tanto el descuento, como el factoring,  y el leasing financiero, 
como contratos de financiación528 que son, en su sentido más amplio,  puedan ser 
rehabilitados por la administración concursal en los términos del art. 68 LC, en el 
entendimiento de que lo importante es dotar a la concursada de esa financiación 
postconcursal, tan necesaria para la continuidad de su actividad profesional, sin la cual se 
verá abocada a la liquidación. 
 
Vimos al hablar del descuento cómo un elemento esencial del mismo lo constituye la 
cláusula «salvo buen fin». El banco anticipa al descontatario el importe del crédito a 
condición de que el título sea pagado por el tercero deudor en la fecha de su vencimiento. 
En caso contrario, el banco descontante podrá obtener su reintegro, bien dirigiéndose 
contra el tercero deudor, bien dirigiéndose contra el descontatario. Sin embargo, por lo 
general, los bancos se dirigirán contra el descontatario, quien tendrá que restituir el 
importe íntegro del crédito descontado, esto es, no el dinero efectivamente recibido por 
el descuento sino la suma anticipada por la entidad descontante más los intereses y 
comisiones detraídas. Es común pactar en el descuento que el impago de alguno de los 
créditos cedidos permitirá a la entidad descontante, si lo desea, dar por vencidos 
anticipadamente todos los créditos descontados y por cancelado el crédito de descuento, 
                                                   
527 La negrita es nuestra. 
 
528 Respecto del leasing financiero ya apuntamos su carácter crediticio y su naturaleza financiera, toda vez 
que su verdadera causa reside en financiar el uso del bien objeto del leasing. El descuento se configura 
como un contrato de crédito y de liquidez, y por ende subsumible igualmente en la desafortunada expresión 
utilizada por el legislador en el art. 68 LC «contrato de préstamo y demás de crédito». Por último, dentro 
de las diferentes modalidades de factoring, consideramos susceptibles de rehabilitar cuanto menos el 
factoring con recurso y con financiación dada su naturaleza jurídica asimilada al descuento. 
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determinando el saldo exigible. En términos similares, en el contrato de factoring con 
recurso y con financiación, también existe una obligación subsidiaria de restitución para 
el caso de que el crédito no llegue a ser satisfecho. Así, el cedente se verá obligado a 
devolver la cantidad anticipada por la sociedad de factoring, ante la falta de cobro por 
parte de la sociedad de factoring del tercero deudor. En lo que se refiere al leasing es 
posible pactar el vencimiento anticipado del leasing en caso de impago a su vencimiento 
de alguna de las cuotas mensuales establecidas o de la prima del seguro, en cuyo caso la 
sociedad de leasing podría exigir al arrendatario, si así se pactó, el pago de las cantidades 
vencidas e impagadas, más los intereses moratorios al tipo convenido y las cuotas 
pendientes de vencimiento. 
 
Dada la importancia y frecuencia de este tipo de operaciones bancarias y la necesidad de 
velar por la continuidad de la empresa concursada, consideramos que debiera permitirse 
en línea con lo manifestado en la Sentencia de la Sección 15 de la AP de Barcelona de 
fecha 18 de febrero de 2008 que acabamos de mencionar, «la rehabilitación de contratos 
de crédito en los que se prevean durante su vigencia obligaciones dinerarias para el 
cliente cuyo incumplimiento motiva la resolución anticipada», y por tanto, la 
rehabilitación del leasing, y del descuento, máxime cuando éste haya sido declarado 
vencido anticipadamente por impago del crédito cedido o aquél por impago de alguna 
cuota de leasing, con independencia de que dicho impago obedezca o no a una restitución 
fraccionada de un capital recibido. De igual forma, atendiendo a la naturaleza jurídica del 
factoring con recurso y con financiación asimilada al descuento consideramos que éste 
debe poder rehabilitarse.  
 
Lo determinante, a nuestro entender, es que se trate de un contrato de financiación (en 
sentido lato) extinguido, cuyo vencimiento anticipado por incumplimiento de una 
obligación dineraria se hubiese producido dentro de los tres meses anteriores a la fecha 
del Auto de declaración del concurso, y cuya rehabilitación resultase vital para el interés 
del concurso. Debe primar aquí, sin duda alguna, la finalidad del instituto de la 
rehabilitación y el sacrosanto Pº de conservación de la empresa, como medio para 






4. Plazo de tres meses. 
 
4.1.  Aportación del ALC 2001. 
 
Ya hemos visto la posibilidad de que los contratos incluyan la resolución automática del 
contrato en caso de impago, y cuáles son los factores que el acreedor tendrá en cuenta a 
la hora de declarar el vencimiento anticipado por tales impagos, en aquéllos supuestos en 
los que no se establezca aquella cláusula contractual de resolución automática. También 
hemos hecho referencia al número de impagos que deben producirse para que el acreedor 
declare el vencimiento. Resta ahora analizar este plazo de «tres meses precedentes a la 
declaración del concurso», dentro del cual se debe haber producido el vencimiento 
anticipado y no el impago, para que luego ya, en sede concursal, pueda llevarse a cabo la 
rehabilitación del contrato. Sin embargo, tampoco es ésta una cuestión pacífica. Se ha 
llegado a afirmar que debe ser el impago el que debe haberse producido dentro de los 3 
meses exigidos por la norma, de forma que «… si el impago fuera anterior no habrá 
lugar a rehabilitar el contrato de préstamo o de crédito que hubiera resultado 
incumplido»529. En cambio, la mayor parte de la doctrina530 afirma, con acierto, no haber 
lugar a dudas sobre el hecho de que es el vencimiento anticipado y no el impago, que 
puede ser anterior si no hay una cláusula de resolución automática, el que ha de producirse 
dentro de los tres meses precedentes a la declaración de concurso. 
 
La fijación de un concreto periodo de tiempo del art. 68 LC, contrasta con el silencio a 
este respecto tanto del ALC 1983, como de la PALC de 1995. De acuerdo con el art. 177 
del ALC 1983, los créditos y contratos rehabilitables podían haber sido declarados 
vencidos anticipadamente, o resueltos por falta de pago, en cualquier momento anterior a 
la admisión a trámite de la solicitud de declaración de concurso, sin que se hubiese 
establecido límite temporal alguno similar al de tres meses fijado en el art. 68 LC.  
Por su parte, el art. 87 de la PALC de 1995 disponía que los créditos y préstamos 
rehabilitables debían haber sido declarados vencidos anticipadamente en cualquier 
momento «antes de la declaración de concurso». El ALC 2001 introduce el presupuesto 
                                                   
529 VILA FLORENSA, P., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 358. 
 
530 Entre otros, GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., págs. 52-




cronológico conforme al cual sólo eran rehabilitables (y son en el momento presente) los 
créditos y contratos cuyo vencimiento anticipado hubiese tenido lugar tres meses antes 
de la declaración del concurso. Con la nueva orientación general de la que fue objeto el 
art. 67 del ALC 2001 (hoy art. 68 LC) se trató de limitar las, tal vez excesivas, flexibilidad 
y amplitud de facultades, otorgadas a los órganos de administración y gestión concursales, 
con las que había venido siendo concebida en los Anteproyectos anteriores. De esta 
forma, el ALC 2001 experimentó todo un giro copernicano respecto de sus precedentes, 
y marcó un importante punto de inflexión, que determinó igualmente las líneas que 
pasaron finalmente al actual art. 68 de la LC531. 
 
Así, el art.68 LC sólo permite la rehabilitación  si el vencimiento anticipado se produjo 
dentro de los tres meses anteriores a la declaración de concurso. Lo determinante aquí, 
por tanto, no es el momento del impago sino el del vencimiento anticipado: el momento 
en el que el acreedor decide declarar vencido el contrato de forma anticipada a causa de 
esos impagos.  
 
Este plazo de tres meses permitiría al deudor «jugar» -si se nos permite la expresión- con 
el mismo, cuando la situación de crisis financiera incita a la solicitud de concurso. En 
efecto, si el empresario, que ya pasa por dificultades, ve cómo alguno o varios de los 
contratos de financiación que son la base de su actividad han sido resueltos por 
vencimiento anticipado por impago, valorará la conveniencia de obtener la declaración 
de concurso antes de que pasen tres meses desde dicho vencimiento, para poder instar a 
la administración concursal a que rehabilite el contrato. En otras palabras, el empresario 
que ve cómo ciertos contratos empiezan a resolverse puede tener como incentivo añadido 
para solicitar la declaración de concurso voluntario el que, de esta forma, podría proponer 
la rehabilitación de esos contratos cuyas obligaciones no ha podido satisfacer a tiempo, 
máxime cuando en otros preceptos de la LC también se le permite rehabilitar los contratos 
de adquisición con precio aplazado (art. 69 LC), o los de arrendamiento urbano (art. 70 
LC). En este sentido, resulta acertada la observación realizada por algunos autores al 
incluir la rehabilitación de contratos entre las medidas contempladas en la LC que 
podrían, en cierta medida, favorecer la anticipación del concurso aunque sólo sea en un 
                                                   




plano estrictamente teórico.532 
 
4.2. Cómputo del plazo y problemática del mismo. 
 
El plazo de 3 meses del art. 68 LC se computa de fecha a fecha (art. 5.1 CC). El dies ad 
quem no ofrece a nuestro entender ninguna duda: es la fecha del Auto de declaración de 
concurso, aunque éste no sea firme (arts. 20 y 21 LC) y no la de sus publicaciones legales 
(art. 23 LC), toda vez que es dicho Auto de declaración de concurso el que produce sus 
efectos de inmediato y abre la fase común de tramitación del concurso, que comprenderá 
las actuaciones previstas en los cuatro primeros títulos de esta ley (entre las que se 
encuentra la rehabilitación de contratos). Por otra parte, conforme al art. 208.4 y 227.1 
LECiv, en aquéllos supuestos en los que el Auto no contenga alguno de los contenidos de 
carácter necesario, entre los que cabe señalar la fecha de la resolución, se suscitará la 
necesidad de proceder a su subsanación, completándola, pudiendo las partes interponer 
el correspondiente recurso. 
 
El estricto y corto plazo de tres meses establecido en el art. 68LC no parece casar bien 
con la finalidad de la norma. Este mismo plazo es utilizado por nuestro legislador en otros 
preceptos de la LC,533 e incluso es tenido en cuenta en el Anejo IX de la Circular 4/2004 
del BE, para obligar a las entidades financieras a calificar un riesgo como dudoso por 
                                                   
532 PULGAR EZQUERRA, J., «La prevención de las crisis económicas de las sociedades de capital en la 
reforma del Derecho concursal español» en AA.VV. El concurso de sociedades en el Derecho europeo (una 
experiencia comparada). Colección de monografías de la RCP núm. 1/2004, Pulgar Ezquerra, J. (dir.), 
Madrid, LA LEY, 2.004, págs. 245-248, quien incluye la rehabilitación junto a la suspensión del devengo 
de intereses del art. 59 LC y la paralización de las ejecuciones singulares judiciales o extrajudiciales (art. 
55 LC), incluidas las ejecuciones de garantías reales en los términos del art. 56.1 LC, entre los incentivos 
comunes a todo concurso y no específicos del voluntario. Apunta además la autora otro tipo de incentivos 
que contempla la LC: i) los incentivos que pueden motivar la solicitud de concurso necesario, entre los que 
debe destacarse, además del privilegio del primer acreedor instante, la consignación del importe del crédito 
vencido del acreedor instante (art.19.2 LC), ii) los que pueden motivar la solicitud por el propio deudor, 
como es el recogido en el art. 40.1 LC, en relación con los efectos patrimoniales del concurso, 
estableciéndose que el deudor conservará las facultades de administración y disposición sobre su 
patrimonio, quedando sometido el ejercicio de éstas a la intervención de la administración concursal con 
su autorización o conformidad. Vid. también, VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. 
Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 529.  
 
533 Véase por ejemplo el art. 2 LC sobre el presupuesto objetivo en su Ap. 4º, párrafo 4º, el art. 5 LC sobre 
el deber de solicitar la declaración de concurso, Ap.2º, el art. 7 LC sobre solicitud del acreedor y de los 
demás legitimados, en su Ap. 1º y el art. 69 LC sobre Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes 
con precio aplazado, en su Ap. 1º. Ese mismo plazo de 3 meses es nuevamente empleado por nuestro 
legislador en el Proyecto de Ley de Fomento de la financiación empresarial (BOCE. Congreso de los 
Diputados, X Legislatura, 17 octubre 2014, págs. 1-70) en su art. 1º donde se establecería el deber de las 
entidades de crédito de avisar con antelación mínima de 3 meses a las PYMES su intención de no prorrogar, 
extinguir o disminuir la financiación en cuantía igual o superior al 35%. 
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razón de la morosidad del cliente. De hecho, la Circular dispone que cuando, como 
consecuencia de la desatención por parte del deudor de «algún importe vencido por 
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con más de 3 meses de 
antigüedad», dichas operaciones entren en mora, la entidad financiera tiene la obligación 
de provisionar, en los porcentajes y conforme al calendario dispuesto en el Anejo IX de 
dicha Circular 4/2004. 
 
Desde el punto de vista de la rehabilitación del art. 68 LC, no hay duda de que dicho plazo 
de tres meses en el que debe haberse producido el vencimiento anticipado con 
anterioridad a la declaración de concurso se queda corto (bien sea por lo que tarda el 
deudor común en presentar la solicitud de concurso o sus acreedores en instar el concurso 
necesario de su deudor, bien por la innecesaria tardanza de nuestros tribunales en dictar 
el correspondiente Auto de declaración de concurso o bien por la «debida diligencia» con 
la que trabajan las entidades financieras a la hora de resolver de forma anticipada 
determinadas relaciones jurídicas), y limita considerablemente las posibilidades de 
rehabilitar el contrato.   
 
Este plazo de 3 meses dentro del cual debe haberse producido el vencimiento anticipado 
debe ponerse en juego con la comunicación a la que se refiere el art. 5 bis LC. Debe 
tenerse en cuenta que desde la fecha de dicha comunicación hasta la eventual declaración 
del concurso mediante el correspondiente Auto del juzgado, podrían haber transcurrido 
fácilmente más de 4 meses (ex art. 5.5 bis LC), de forma que si el vencimiento anticipado 
se hubiese producido con anterioridad a dicha comunicación, en un eventual concurso ese 
contrato difícilmente podría rehabilitarse. Si el vencimiento anticipado se hubiese 
producido con posterioridad a dicha comunicación del art. 5 bis LC, podríamos 
encontrarnos, por igual motivo, con la misma imposibilidad de rehabilitar el contrato en 
un eventual concurso. Únicamente, cuando el vencimiento anticipado, producido con 
posterioridad a dicha comunicación del art. 5 bis LC, haya tenido lugar dentro de los tres 
meses anteriores a la declaración del concurso podría rehabilitarse dicho contrato.  
 
Así las cosas, podríamos plantearnos la conveniencia de adelantar el dies ad quem a la 
fecha de admisión a trámite de la solicitud de declaración de concurso, en similares 
términos a los del art. 177 ALC 1983, evitándose de esta forma que el actual colapso de 
nuestros tribunales pueda tener un efecto no deseado sobre la posibilidad de rehabilitar 
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los contratos del art. 68 LC. Sin embargo, no nos parece razonable intentar paliar los 
dramáticos efectos derivados de la situación que nuestros tribunales sufren, con técnicas 
legislativas de este tipo. Podríamos pensar, incluso, en establecer el dies ad quem, a estos 
efectos, en la fecha de entrada en los juzgados, del escrito de solicitud de declaración de 
concurso, y en caso de encontrarnos ante un supuesto del art. 5 bis, establecer el dies ad 
quem, en la fecha de entrada de la comunicación presentada por el deudor (o por el 
registrador mercantil o notario al que se hubiera solicitado la designación del mediador 
concursal)534. Ahora bien, de admitirse tales alternativas, podríamos encontrarnos con 
contratos vencidos de forma anticipada, con posterioridad ya bien a la fecha de entrada 
en registro del escrito de solicitud de concurso, ya bien a la fecha de entrada en registro 
de la comunicación prevista en el art. 5 bis LC, de forma que dichos contratos quedarían 
al margen de toda posible rehabilitación, obteniéndose quizás así el efecto contrario al 
pretendido. En este sentido, debe tenerse en cuenta, que de conformidad con lo dispuesto 
en el art. 5.5 bis LC, el plazo que mediaría entre dicha comunicación y el Auto de 
declaración de concurso podría exceder de los 4 meses, por lo que de adelantarse  el dies 
ad quem a la fecha de comunicación del art. 5 bis LC, aquéllos contratos cuyo 
vencimiento anticipado se hubiese producido dentro de esos 4 meses quedarían fuera de 
toda posibilidad de rehabilitación una vez declarado el concurso y aquéllos cuyo 
vencimiento anticipado se hubiese producido dentro de los tres meses anteriores a dicha 
comunicación del 5 bis podrían llevar extinguidos 7 meses en el momento en el que la 
administración concursal  pretendiese rehabilitarlo. 
 
Como decíamos, más que cambiar el dies ad quem de dicho plazo, igual convendría, sin 
más, ampliar el plazo de tres meses o, simplemente, eliminarlo en línea con el ALC 1983 
y la PALC 1995, que establecían la posibilidad de rehabilitar contratos vencidos 
anticipadamente, «en cualquier momento anterior a la admisión a trámite de la solicitud 
de concurso» o en cualquier momento «antes de la declaración de concurso», 
respectivamente.  
 
Así, podría pensarse en eliminar dicho plazo de tres meses que, recordemos, fue 
incorporado en el ALC 2001, con la idea de limitar las excesivas facultades otorgadas a 
                                                   
534 De conformidad con el art. 5.1 bis LC en  su nueva redacción dada por Ley 17/2014, de 30 de septiembre, 
(BOE 1 de octubre de 2014) por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación y 
reestructuración de deuda empresarial. 
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los órganos de administración y gestión concursales. Es evidente que de eliminarse dicho 
plazo de 3 meses, en el que el vencimiento anticipado por impago de cuotas de 
amortización o de intereses devengados debe haberse producido, se estaría flexibilizando 
considerablemente el instituto de la rehabilitación y, por ende, reforzando y ampliando 
las facultades de la administración concursal, que podrían rehabilitar contratos cuyo 
vencimiento anticipado por impago de cuotas de amortización o de intereses devengados 
se hubiera producido con anterioridad a la declaración de concurso.  
 
Otra opción sería ampliar dicho plazo de tres meses y en este sentido podría pensarse en 
el plazo establecido para las acciones de reintegración en el art. 71.1 LC (2 años anteriores 
a la fecha de la declaración).Sin embargo, probablemente, sea éste un plazo 
excesivamente largo y sea ya tarde, desde el punto de vista de una empresa concursada, 
para plantearse en sede concursal una posible rehabilitación de dicha relación jurídica vía 
art. 68 LC. Además un plazo excesivamente largo provocaría cierta incertidumbre y 
desconfianza entre las entidades financieras, lo que podría dar lugar a un incremento de 
los costes de este tipo de operaciones e incluso a una mayor restricción considerable del 
crédito por parte de las entidades financieras. 
 
Por otra parte, al aumentar el plazo de 3 meses, estaríamos aumentando la antigüedad de 
las deudas objeto de la relación jurídica a rehabilitar, y, en este sentido, conviene recordar 
que la antigüedad de la deuda es un parámetro tenido muy en cuenta en la normativa 
bancaria a la que hemos aludido anteriormente, para exigir a las entidades financieras un 
mayor porcentaje de dotación cuanto más antigua sea la deuda.  
 
Así, por ejemplo, conforme a lo dispuesto en la Circular 4/2004, el porcentaje de 
cobertura que con carácter general debe aplicarse en caso de riesgo dudoso por razón de 
morosidad, en aquellas operaciones que no cuenten con una garantía inmobiliaria, se 
incrementará un 25% trimestralmente, hasta alcanzar el 100% transcurridos 12 meses, 
por lo que  hasta los 6 primeros meses, el importe de la cobertura a realizar por las 
entidades financieras coincide,  con el 25% que se exige en caso de que el prestatario se 
encuentre en concurso de acreedores sin liquidación y, transcurrido 1 año desde el 
vencimiento, la cobertura sería del 100% (igualaría el porcentaje exigido en caso de 
concurso con liquidación). El aumentar el plazo de 3 meses del art. 68 LC, dentro del cual 
debe haberse producido el vencimiento anticipado del contrato que se pretenda 
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rehabilitar, a un año, supondría que llegado el momento de la rehabilitación la entidad 
financiera podría tener provisionado ya el 100% del saldo vivo de la deuda. 
 
El dies a quo en la actual redacción del precepto es tres meses antes de la fecha de dicho 
Auto de declaración del concurso. Por tanto, el momento en el que se debe producir el 
vencimiento anticipado (para lo que habrá que estar a lo contractualmente pactado en 
orden al modo de ejercer la facultad resolutoria, art. 1.255 CC) ha de estar comprendido 
entre ambos días (el dies ad quem y el dies a quo), lo cual se nos antoja, excesivamente 
corto. Una de las razones que podrían justificar este corto plazo, podría residir en que se 
obliga al acreedor a someterse a un contrato ya resuelto, revocando así una resolución 
perfectamente válida y acorde a la voluntad pactada de las partes. Una contravención tan 
clara de la validez de lo actuado sólo puede admitirse sometiéndola a unos estrictos 
términos temporales535. 
 
Dada la redacción actual del precepto, debe entenderse que cualquier vencimiento 
anticipado que haya tenido lugar fuera de dicho plazo no dará pie a una posterior 
rehabilitación del contrato en sede concursal. De ahí, la relevancia de que la 
administración concursal verifique, aunque no lo exija expresamente la norma, el 
momento en el que se produce dicho vencimiento anticipado. El carácter estricto de la 
norma choca nuevamente con la finalidad pretendida por nuestro legislador.  
 
El tráfico contractual bancario ofrece diferentes modelos de operar las facultades de 
denuncia y resolución. Así, cabe la posibilidad de que tales facultades operen mediante 
una declaración de voluntad de carácter recepticio. En este caso, el carácter recepticio 
supedita la eficacia de la declaración a que llegue a conocimiento de la contraparte, lo 
que exige no un efectivo y real conocimiento, sino que, habiéndosele remitido, no pueda 
ignorarla sin faltar a la buena fe (art. 1.262 CC y art. 54 C. de C.), por lo que el día en que 
tiene lugar la recepción de dicha declaración de voluntad, por la que el acreedor pone en 
conocimiento del deudor el vencimiento anticipado del contrato, será el día en el que se 
entenderá producido el vencimiento anticipado. Cabe también que dicha declaración de 
voluntad de carácter recepticio se acompañe de un preaviso, en cuyo caso se entenderá 
                                                   
535 VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.774. 
GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág. 52 considera 
demasiado restrictivo el texto de la ley. 
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que el vencimiento anticipado del contrato en cuestión tendrá lugar al día siguiente de la 
finalización del preaviso. Finalmente, la resolución del contrato puede también producirse 
al día siguiente del vencimiento de la cuota del capital o intereses que resulte insatisfecha. 
En defecto de pacto, toda facultad unilateral dirigida a la extinción de un contrato debe 
manifestarse mediante una declaración de voluntad de carácter recepticio, por lo que el 
día en el que se entenderá producido el vencimiento anticipado será el indicado en el 
primer supuesto contemplado. En todo caso, debe existir una comunicación por parte de 
la entidad financiera a su cliente, manifestándole el vencimiento anticipado del contrato 
en cuestión, porque de lo contrario cabría interpretar que el contrato no se encuentra 
extinguido y que, en realidad, lo que existe es un incumplimiento contractual por parte de 
la entidad financiera. 
 
El JM núm. 3 de Barcelona, mediante Auto de fecha 2 de mayo de 2006, rehabilita un 
contrato de descuento a pesar de no haberse realizado dicha comunicación previa. Así  
deja constancia en su FD Tercero: «La entidad financiera no ha comunicado el 
vencimiento anticipado del contrato de referencia, pero lo cierto es que según constata 
tanto la administración concursal  como el propio concursado, desde la declaración del 
concurso la entidad financiera no ha aceptado papel al descuento, dejando de hecho sin 
efecto el contenido de la póliza firmada. …...» . 
 
En igual sentido se pronuncia este mismo Juzgado, en Sentencia de fecha 21 de julio de 
2006, contra la que se interpone recurso de apelación por parte de la entidad financiera. 
La SAP de Barcelona, Sección 15ª, de fecha 18 de febrero de 2008, Rec. núm. 700/2007, 
estima parcialmente dicho recurso de apelación y modifica la resolución, en el sentido de 
dejar sin efecto la rehabilitación del contrato de crédito de descuento concertado entre los 
litigantes, porque no había existido previa resolución del mismo, sin perjuicio de la 
obligación del banco de seguir descontando los efectos y recibos que le presente la 
administración concursal del descontatario dentro de los límites pactados. Entendió la AP 
que no era necesaria la rehabilitación, ni se hallaban ante ella, sino ante la pretensión de 
la administración concursal de cumplimiento del contrato, imponiendo al banco la 
obligación de seguir descontando los efectos presentados al descuento, por lo que no 
resulta de aplicación el art. 68 LC, sino el art. 61 LC; d) «…al negarse el banco a 
descontar los efectos ha incurrido en un incumplimiento contractual, pero ello no supone 
resolución ni vencimiento anticipado de hecho; En consecuencia, procede dejar sin 
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efecto la rehabilitación del contrato de crédito de descuento concertado porque no había 
existido la previa resolución, sin perjuicio de la obligación del banco de seguir 
descontando los efectos y recibos que le presente la administración concursal, dentro de 
los límites pactados…»  
 
En definitiva, lo que pone de manifiesto esta SAP no es sino el hecho de que no cabe 
acudir a la rehabilitación en supuestos en los que no se ha producido el vencimiento 
anticipado, y, sin embargo, la entidad financiera ha optado por no permitir al deudor 
concursado la disposición de fondos. 
 
La SAP que acabamos de analizar fue recurrida en casación por la entidad financiera ante 
el TS, cuya Sala Primera, de lo Civil, dictó Sentencia núm. 749, de fecha 31 de octubre 
de 2011, Rec. núm.: 1466/200, desestimando el recurso con condena en costas a la parte 
recurrente. En su FD Tercero advierte que permitir una interpretación de las facultades 
de aceptación o no de papel de forma discrecional  a la entidad financiera, separándose 
de los criterios que antes de la declaración de concurso permitían gestionar ese papel y 
descontárselo, puede suponer incluso un fraude de ley. 
 
Analizado el presupuesto temporal del instituto de la rehabilitación, consideramos 
oportuno plantear, de lege ferenda, una necesaria y oportuna modificación del precepto 
que permita a la administración concursal rehabilitar contratos de financiación: «cuyo 
vencimiento anticipado por cualquier causa se haya producido con anterioridad a la 



















La administración concursal, como «instrumento legal para la realización de la función 
del sistema concursal»536, es la única legitimada para ejercer la facultad de rehabilitar 
contratos ex art.68 LC, y ello con independencia de que las facultades del deudor se 
encuentren intervenidas o suspendidas conforme al art. 40 LC537. Se refuerza así la 
posición de la administración concursal  dentro del concurso. Es menester discernir cómo 
debe actuar y tomar la decisión de rehabilitar o no un contrato de financiación, siempre 
en interés del concurso (art.43.1 LC) 538. Debe determinarse, además, si la administración 
concursal  puede o debe solicitar autorización del juez del concurso para rehabilitar un 
contrato. Asimismo se abordará  en primer lugar cómo afectaría, en su caso, dicha 
autorización al régimen de responsabilidad de la administración concursal, en segundo 
lugar, si la facultad de rehabilitar es o no una facultad que pueda delegarse en los 
auxiliares delegados y, en tal caso, cómo funciona el régimen de responsabilidad de éstos. 
Analizaremos también cómo respondería la administración concursal por la decisión así  
adoptada y su obligación de tener suscrito «un seguro de responsabilidad civil o garantía 
equivalente proporcional a la naturaleza y alcance del riesgo cubierto» para responder, 
en su caso, de los posibles daños derivados del ejercicio de su función. 
 
Además, dado que el art. 68 LC prevé la posibilidad de que el concursado solicite a la 
administración concursal  que ejerza tal facultad, es necesario cuestionarse si debe o no 
ésta seguir las indicaciones de aquél y, en caso afirmativo, en qué supuestos. Interesa 
                                                   
536 TIRADO, I., Los administradores concursales, op.cit., pág.73. 
 
537 Frente a lo que prevé nuestra LC, en su art. 40 respecto de las facultades del deudor, en Derecho italiano, 
advierte CALVOSA, LUCIA «Il curatore» en AA.VV. Diritto fallimentare. Manuale breve, Milano, 
GIUFFRÉ EDITORE, 2.013, pág. 318 y ss., que en virtud de la «sentenza dichiarativa di fallimento», el 
deudor queda privado de las facultades de administración y disposición sobre los bienes y derechos que 
integran la masa activa (art. 42.1 LFall.) y es sustituido por el curatore (art. 31.1 LFall.) como órgano de 
gestión de la empresa «fallita». Al curatore le competen desde entonces todos los actos de ordinaria y 
straordinaria amministrazione (arts. 31 y 35 LFall.) bajo la vigilancia del juez delegado y del comité de 
acreedores. 
 
538 Como  bien advierte, ROMERO SANZ DE MADRID, C.; Derecho concursal,  Cizur Menor (Navarra), 
ARANZADI, 2.012, pág.201, el interés del concurso en la rehabilitación es para facilitar la continuación 




asimismo analizar el supuesto en el que el concursado sea una persona jurídica, 
concretando qué órgano social es el competente para tomar la decisión de solicitar a la 
administración concursal  que ejerza tal facultad.  Finalmente, debe concretarse cuándo 
puede impugnarse tal decisión de la administración concursal, quién está legitimado para 
ello y el cauce procesal en el que debe sustanciarse tal impugnación.  
 
2. A iniciativa de la administración concursal. 
 
2.1. La administración concursal cómo única legitimada para 
rehabilitar contratos.  
 
Conforme a lo que disponía el art 177 del ALC 1983, era el síndico la única instancia 
competente para rehabilitar los contratos de créditos hipotecarios, refaccionarios y 
pignoraticios; es decir, los que ostentaban privilegio especial conforme al art. 286 de 
dicho ALC 1983. En cambio conforme al art. 87 de la PALC de 1995 bien los síndicos, 
bien los interventores del concurso, podían rehabilitar los contratos de créditos y 
préstamos. Según el art. 67 del ALC 2001, la «Administración Judicial»539 era la única 
legitimada para llevar a cabo la rehabilitación.  
 
Pues bien, el art. 68 LC expresa: «La administración concursal, por propia iniciativa o a 
instancia del concursado, podrá rehabilitar los contratos…».  
 
Como es sabido por todos, es precisamente el cumplimiento de una función basada en la 
eficaz resolución de conflictos entre intereses contrapuestos lo que justifica la existencia 
de la administración concursal como órgano aséptico, ajeno a las partes, que traduzca en 
la práctica la jerarquía de intereses buscada por el legislador. No hay duda de que se trata 
de un órgano necesario y de manifiesta importancia para el concurso, que ayuda al juez 
en su labor, en cuanto se trata de un órgano creado legalmente con unas funciones y una 
naturaleza propias. No son auxiliares judiciales, en el sentido estricto del término, ni 
ejercen funciones judiciales, y tampoco son representantes de una de las partes. Puede 
afirmarse, en todo caso, que se trata de un órgano con una esfera legal propia, dotado de 
                                                   
539 La sustitución de la expresión «Administración Judicial» por «administración concursal » se debió a la 




unas competencias específicamente delimitadas, cuyo ejercicio es soberano. La actividad 
decisoria y la actividad intelectual que debe preceder a las decisiones es exclusivamente 
suya. En ningún caso, ejercitan competencias del juez que éste les haya delegado ni, por 
supuesto, sus actuaciones tendrán un efecto directo en la esfera jurídica del juez del 
concurso. 
 
Por todo ello, nos parece absolutamente coherente y necesario que sea la administración 
concursal, en cuanto órgano de gestión del procedimiento concursal y de los bienes de la 
masa, el que esté legitimado para rehabilitar, en su caso, un contrato de financiación 
conforme al art. 68 LC, lo que además se encuentra en línea con las recomendaciones de 
UNCITRAL en su «Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia» de 2004 y con 
lo manifestado por el FMI en su publicación «Orderly & Effective Insolvency 
Legislation»540 en lo relativo a la importancia de que la legislación sobre insolvencia 
otorgue al representante de la insolvencia poderes suficientes para «restablecer» 
contratos y en definitiva, obtener financiación postconcursal y poder ofrecer al eventual 
financiador una serie de incentivos como medio para obtener crédito. 
 
En este sentido, aunque el juez del concurso cuenta, a priori, con la misma 
información/documentación que la administración concursal para poder tomar tal 
decisión, lo cierto es que el legislador únicamente ha previsto, con criterio, que sea la 
administración concursal  la que pueda ejercer tal facultad y ello, entre otras razones, por 
el estricto régimen de responsabilidad e incompatibilidades aplicable al órgano de 
administración concursal, único responsable, en última instancia, de tal decisión. Piénsese 
que de ser el juez del concurso el que estuviera facultado expresamente para rehabilitar 
un contrato de financiación, su propia naturaleza dificultaría en gran medida su 
responsabilidad, pues éste está afecto al régimen propio de los jueces y magistrados, que 
sólo responden en casos extremos. 
 
Además, debe tenerse en cuenta que la administración concursal se configura en la LC, 
al menos teóricamente, como un órgano técnico debidamente cualificado para llevar a 
cabo tareas tales como analizar la insolvencia del deudor, valorar y evaluar la posible 
                                                   
540 Concretamente, en su Capítulo 4º el FMI señalaría que el otorgamiento de dichos poderes a la 
administración concursal   para continuar o rescindir determinados contratos mejoraría significativamente 
la posibilidad de reorganización del concursado. 
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viabilidad del negocio y, en línea con esto, rehabilitar determinados contratos de 
financiación, estudiar planes de enajenación de activos, determinar la clasificación de 
créditos y ejercitar acciones de reintegración y de responsabilidad contra los órganos 
sociales de la concursada, mientras que, por su parte, al juez del concurso, a pesar de sus 
conocimientos de materias pertenecientes a distintas disciplinas jurídicas y a su 
preparación básica en materia económico-financiera, probablemente le será más difícil 
desempeñar este tipo de tareas o funciones, dada la complejidad de la materia. La 
administración concursal  es la única en condiciones de realizar el doble juicio necesario 
para finalmente adoptar la decisión de rehabilitar un contrato. De un lado, la necesidad 
de la medida para el concurso y, de otro, respecto de la garantía de pago de lo debido, y 
ello en la medida en que aquélla tendrá que valorar factores económicos y de viabilidad 
de la concursada541. 
 
El ejercicio de la facultad de rehabilitar corresponde a la administración concursal  con 
independencia, de que se haya acordado la intervención o la suspensión de las facultades 
de administración y disposición sobre los bienes de la masa activa del concursado (art. 40 
LC), pues el precepto no distingue. De esta forma, se restringe tal facultad que como 
veremos supone, no sólo efectuar el pago de lo debido sino asumir los pagos futuros con 
cargo a la masa.  
 
Se ha venido sosteniendo que esta solución chocaría con la prevista en el art. 61.2, donde 
la iniciativa de la resolución voluntaria de un contrato con obligaciones recíprocas la 
tendría el concursado en caso de intervención, y la administración concursal en el 
supuesto de suspensión. A este respecto, se ha llegado a afirmar que la dicción literal del 
precepto no tendría sentido, pues conduciría al absurdo, toda vez que supondría que en 
todos los casos de intervención o suspensión de las facultades del deudor la legitimación 
correspondería a la administración concursal y sólo a ésta. Se ha considerado, así, que el 
precepto pretende repetir el esquema general de a quién corresponde la legitimación para 
actuar, pero que lo expresa de forma equivocada. En caso de intervención, la solicitud 
debe hacerla el concursado con la autorización de la administración concursal y, en caso 
de suspensión, será ésta última la legitimada542. 
                                                   
541 FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 
referencia…, op.cit., pág. 104.  
 




Sin embargo, debe aceptarse que sea la administración concursal la única legitimada para 
rehabilitar, vía art. 68 LC, con independencia de que nos encontremos ante un supuesto 
de intervención o de suspensión. En todo caso, corresponderá a la administración 
concursal tomar la decisión de rehabilitar un determinado contrato, mientras que el deudor 
concursado habrá de limitarse a instar a dicha administración concursal y, en su caso, a 
intervenir en el incidente concursal543. 
 
Téngase en cuenta, además, que no se trata del único supuesto contemplado en la 
normativa concursal en la que el legislador otorga a la administración concursal 
determinadas facultades, con total independencia de que nos encontremos ante un 
supuesto de intervención o de suspensión. Así ocurre en los arts. 65 y 69 LC, donde se 
reproduce la misma expresión: «La administración concursal, por propia iniciativa o a 
instancia del deudor, podrá…» «…extinguir o suspender los contratos de éste con el 
personal de alta dirección» o «rehabilitar los contratos de adquisición de bienes muebles 
o inmuebles…» respectivamente.  
 
En el primer supuesto, las medidas previstas se ciñen a la extinción y suspensión del 
contrato de trabajo de alta dirección, sin hacerse mención a su modificación, y a diferencia 
de lo que sucede con las medidas colectivas, la decisión sobre la adopción de medidas 
que afecten a los contratos de trabajo de alta dirección compete en todo caso a la 
administración concursal, bien sea por propia iniciativa, bien a instancia del deudor.  
 
En el segundo supuesto, la administración concursal, por propia iniciativa o a instancia 
del concursado, podrá rehabilitar determinados contratos de adquisición de bienes 
muebles o inmuebles con contraprestación o precio aplazado. Como puede apreciarse, la 
facultad de rehabilitación de créditos que se concede a la administración concursal  no se 
limita solamente al ámbito de los contratos de financiación objeto de estudio, sino que se 
extiende, en las mismas condiciones, a los contratos de compra de bienes muebles o 
inmuebles con precio aplazado, cuya resolución se haya producido dentro de los tres 
meses precedentes a la declaración del concurso, siempre que se cumplan las condiciones 
                                                   
543 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág. 47, y también 
en «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1.001. MADRAZO LEAL, J., 
«Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.261. VILA FLORENSA, P., 
«Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 357. 
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establecidas en el citado precepto. 
 
En cualquier caso, esta cuestión habría sido definitivamente resuelta por nuestro 
legislador a través de la reciente Ley 17/2014, de 30 de septiembre, (BOE 1 de octubre 
de 2014) por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación y 
reestructuración de deuda empresarial. En efecto, se introduce, con esta importante 
reforma, un nuevo Capítulo II «Funciones de los administradores concursales», en el 
Título II, en cuyo art. 33, bajo la rúbrica «Funciones de la administración concursal» 
recopila las funciones que los administradores ya tienen atribuidas actualmente en la ley 
y que deberán ejercerse atendiendo a las singularidades propias de cada tipo de 
procedimiento y en función de la concreta fase concursal a las que resulten de aplicación 
y, entre ellas, se encuentra en su núm. 5.º la de «… rehabilitar la vigencia del contrato de 
arrendamiento hasta el momento mismo de practicarse el efectivo lanzamiento»; en su 
núm. 7º la de «Rehabilitar los contratos de préstamo y demás de crédito a favor del 
concursado cuyo vencimiento anticipado por impago de cuotas de amortización o de 
intereses devengados se haya producido dentro de los tres meses precedentes a la 
declaración de concurso, siempre que concurran las condiciones del artículo 68.» y, en 
su núm.8  la de «Rehabilitar los contratos de adquisición de bienes muebles o inmuebles 
con contraprestación o precio aplazado cuya resolución se haya producido dentro de los 
tres meses precedentes a la declaración de concurso, conforme a lo dispuesto por el 
artículo 69.» y ello, con absoluta  independencia de que nos encontremos ante un supuesto 
de intervención o suspensión de las facultades de administración y disposición del deudor 
(art.40 LC).  
 
Por último, debe advertirse que de aceptarse las modificaciones propuestas, de lege 
ferenda, al art. 68 LC en esta tesis doctoral, sería necesario, lógicamente, dar nueva 
redacción al art. 33. 7º LC en los mismos términos.  
 
2.2. Forma y contenido de la decisión. 
 
Antes de la entrada en vigor de la Ley 38/2011, de 10 de octubre de reforma de la ley 
22/2003, de 9 de julio, en virtud de lo dispuesto en el art. 35.2 LC, si la administración 
concursal estaba integrada por tres miembros, dicho órgano ejercía de forma colegiada 
sus funciones, y la decisión de rehabilitar un contrato se adoptaba por mayoría, y de no 
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alcanzarse ésta, el juez del concurso resolvía, salvo que éste, de oficio o a instancia de la 
propia administración concursal, hubiese atribuido competencia específica para 
rehabilitar dicho contrato a alguno de sus miembros. Si sólo estaban en el ejercicio del 
cargo dos miembros, éstos tenían que adoptar tal decisión de forma mancomunada. La 
decisión de rehabilitar un  contrato, basada en un juicio de carácter económico, debía 
consignarse en acta y transcribirse al libro, legalizado por el secretario judicial, por 
exceder de la gestión normal u ordinaria, tal y como disponía el art. 35.4 LC. Sin embargo, 
en la práctica en muy pocos casos se legalizaba el susodicho libro de actas, y en menos 
todavía se consignaban tales decisiones, o bien se consignaban a la postre. Así, por 
ejemplo, cuando un administrador disentía o mostraba su disconformidad con el acuerdo 
adoptado por los otros dos miembros de la administración concursal, se levantaba un acta, 
en folios de papel común, en donde se exponía la situación, se reflejaba el parecer y el 
voto de cada administrador y la decisión final adoptada, firmándose al final por los tres 
miembros. Lo cierto es que la administración concursal se comunicaba, y sigue 
haciéndolo, mediante correo electrónico, y por este medio consensuaban sus escritos y 
decisiones, entre ellas, las de rehabilitar un contrato, guardando copia de dichos correos 
a efectos probatorios, de ahí que poco a poco fuese desapareciendo en la práctica el libro 
de actas.  
 
Con la entrada en vigor de la Ley 38/2011, nuestro legislador establece, con sumo acierto, 
en el art. 35.3 LC, la exigencia de que las decisiones de la administración concursal que 
no sean de trámite o de gestión ordinaria, se consignen por escrito y se firmen por todos 
sus miembros. Desaparece finalmente, el libro de actas legalizado por el secretario 
judicial, donde la administración concursal  debía transcribir las decisiones que no fuesen 
de trámite o gestión ordinaria. Se comprende, además, la desaparición del libro de actas, 
en tanto en cuanto el órgano de administración concursal  pasa a estar configurado por un 
único miembro o por dos administradores mancomunados, por lo que aquél ya no será 
necesario tampoco para acreditar la falta de culpa de un administrador que quiera quedar 
exonerado de responsabilidad dentro de un órgano de administración concursal  
colegiado. La administración concursal que decida rehabilitar un contrato de financiación, 
en cuanto que tal decisión no es un mero acto de trámite o de gestión ordinaria, deberá 
hacerlo constar por escrito y ser firmado  por todos sus miembros. No vemos 
inconveniente en que este mismo escrito pueda servir para notificar al acreedor afectado 
la decisión de rehabilitar un contrato, en los términos exigidos por el art. 68 LC. 
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Como es sabido, nuestro legislador habría buscado mediante la Ley 38/2011 no sólo 
abaratar los costes del procedimiento y agilizarlo, sino también una mayor 
profesionalización de la administración concursal. En este sentido se habrían potenciado 
sus funciones y reforzado los requisitos exigidos para ser nombrado administrador 
concursal, permitiendo una mejor valoración por el juez del concurso de la experiencia y 
formación específica para el desempeño del cargo. Así, el art. 27, en su redacción dada 
por la Ley 38/2011, elimina, en términos generales, el carácter colegiado del órgano, que 
pasa a estar constituido por un único miembro, sin que variase la cualificación profesional 
exigida anteriormente, pero incidiendo en la necesidad de que la acreditación de la 
experiencia debería complementarse con la prueba de formación especializada en el 
ámbito concursal. Además, se incorpora abiertamente el supuesto de administrador 
concursal persona jurídica (no necesariamente sociedad profesional), en la que se 
integraría, al menos, un abogado y un economista, titulado o auditor, cuyo representante 
debería cumplir las condiciones de los profesionales personas físicas (art. 27 LC). En los 
concursos ordinarios de especial trascendencia, que la reforma define, el juez debería 
nombrar  de entre los acreedores del concurso, además del administrador concursal 
previsto, un segundo administrador, actuando en tal caso con carácter mancomunado. 
 
Nuestro órgano de administración concursal, desde la entrada en vigor de la Ley 38/2011, 
está constituido, con carácter general, por un único miembro, ex art. 27.1 LC, en línea 
similar a la figura italiana del Curatore, en cuanto órgano unipersonal, nombrado por el 
tribunal entre distintas categorías de profesionales o sociedades de profesionales que 
hayan desarrollado funciones de administración, de dirección o de control en sociedades 
por acciones, habiendo dado prueba de suficiente capacidad empresarial (art. 28 
LFall.)544. Ahora bien, en casos de concursos ordinarios de especial trascendencia, el juez 
puede nombrar  a un segundo administrador en los términos del art. 27.3 LC. Desaparece 
con esta reforma, la configuración de la administración concursal con tres miembros. En 
este sentido, cuando la administración concursal esté formada por dos miembros,  la 
decisión de rehabilitar un contrato de financiación se adoptará de forma mancomunada, 
salvo que el juez del concurso haya atribuido el ejercicio de dicha competencia de forma 
                                                   
544 ROJO FERNÁNDEZ-RÍO, A., «La reforma del Derecho concursal italiano y el Derecho concursal 
español (Un apunte de Derecho comparado desde una perspectiva española)», ADCO núm. 10/2007, 
Madrid, CIVITAS, 2.007, pág. 330. Sobre la figura del curatore vid. CALVOSA, LUCIA «Il curatore», 




individualizada a uno de ellos. Ahora bien, en caso de que los dos miembros de la 
administración concursal no se pongan de acuerdo sobre la necesidad o procedencia de 
rehabilitar un contrato de financiación, será el propio juez del concurso quien resuelva 
(art. 35.2 LC). 
 
No obstante, la reciente reforma de la LC operada mediante Ley 17/2014, de 30 de 
septiembre, ha introducido, nuevamente, importantes modificaciones en el régimen de la 
administración concursal. De un lado, se establecen las directrices que deberán guiar el 
nuevo sistema de requisitos para ejercer como administrador concursal y que tiene como 
objetivo asegurar que las personas que desempeñen las funciones de Administrador 
Concursal cuenten con las aptitudes y conocimientos suficientes. En este ámbito, destaca 
como novedad la posibilidad de exigir, reglamentariamente, la superación de pruebas o 
cursos específicos (art. 27.3 LC) y la creación de una Sección cuarta de administradores 
concursales y auxiliares delegados en el Registro Público Concursal, donde deberán 
inscribirse todas las personas físicas y jurídicas que cumplan con los requisitos que se 
exijan, especificando el ámbito territorial en el que estén dispuestas a ejercer sus labores 
de administración concursal. (art. 27.2 LC)545. De otro, se reforma el sistema de 
designación de la administración concursal, cuyo funcionamiento será desarrollado 
mediante reglamento, distinguiéndose a estos efectos entre concurso de tamaño pequeño, 
medio o grande. Se establecen como pilares del nuevo sistema la Sección 4ª del Registro 
Público Concursal, que sustituye a las actuales listas en los decanatos de los juzgados y 
la clasificación de los concursos en función de su tamaño. La designación recaería sobre 
la persona que corresponda por turno correlativo del listado de dicha sección, siempre 
que, contando con las condiciones exigidas, haya manifestado su voluntad de actuar en el 
ámbito de competencia territorial del juzgado que lo hubiese designado. En caso de 
concursos de gran tamaño, el juez podrá designar a un administrador concursal distinto 
del que corresponda siempre que el perfil de aquél se adecúe mejor a las condiciones del 
concurso y que el juez, evidentemente, lo motive. Por otra parte, se suprime el art.27 bis 
sobre concursos de especial trascendencia pero se mantiene (incorporado en el art.27.7 
LC) la posibilidad de nombrar a un segundo administrador en aquellos concursos en que 
exista una «causa de interés público.» 
                                                   
545 Las modificaciones introducidas en el art.27 LC entrarían en vigor cuando lo haga su desarrollo 
reglamentario que deberá aprobarse en un plazo máximo de 6 meses (disp. tran. segunda de la Ley 17/2014, 
de 30 de septiembre). 
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La administración concursal debe siempre desempeñar su cargo con la diligencia de un 
ordenado administrador y representante leal (art. 35.1 LC), respondiendo, como sabemos, 
en caso de causar un daño o perjuicio a la masa por los actos y omisiones contrarios a la 
ley o realizados sin la debida diligencia (art.36 LC). 
 
La mención del «ordenado administrador» debe entenderse en el sentido de que la 
administración concursal ejercerá su cargo con el nivel de comportamiento propio de un 
«ordenado administrador concursal», esto es, observará en todo momento un 
comportamiento diligente, atento, utilizando la pericia y los conocimientos exigibles de 
unos sujetos con las características subjetivas propias de personas con su formación. Del 
mismo modo, se exige que esa actuación sea leal al fin que se les asigna en la Ley, esto 
es, la defensa del interés del concurso.  
 
La mención del «representante leal» debe tomarse como referencia al concepto estándar 
de diligencia de aquéllos que gestionan intereses ajenos, que es precisamente lo que hace 
la administración concursal. Esta expresión debe entenderse como la obligación de la 
administración concursal  de actuar, en todo momento, en beneficio del interés del 
concurso546. La defensa de cualquier otro interés sería justa causa de separación del cargo 
(art. 37.1 LC547), y si además causara un daño, dicha actuación podría dar lugar al 
nacimiento de una pretensión resarcitoria contra el mismo mediante el ejercicio de la 
acción correspondiente ante el juez del concurso, la cual se sustanciaría por los trámites 
del procedimiento declarativo oportuno. 
 
La administración concursal  responderá de aquéllos actos y omisiones contrarios a la ley 
y de aquéllos que haya realizado sin la debida diligencia. Tras la reforma de 2011, para 
que sea procedente la exoneración de responsabilidad del órgano de administración 
concursal, es necesario que todos sus integrantes prueben haber empleado toda la 
diligencia debida para impedir el acto lesivo. Corresponderá al juez del concurso, en su 
                                                   
546 TIRADO, I., Los administradores concursales, op.cit., pág. 594.  
 
547 Con la reforma operada mediante Ley 17/2014, de 30 de septiembre, también es causa de separación del 
administrador (salvo que el juez resuelva lo contrario) no sólo el incumplimiento grave de sus funciones 
(enumeradas en el art.33) entre las que se encontraría, en su caso, la de rehabilitar contratos en los términos 
de los art.68, 69 y 70 LC, sino también la resolución de impugnaciones sobre el inventario o la lista de 
acreedores en favor de los demandantes por una cuantía igual o superior al 20% del valor de la masa activa 




caso, valorar si la administración concursal ha actuado de forma diligente a la hora de 
ejercer su facultad de rehabilitar un contrato de financiación.  
 
2.3. Autorización del juez del concurso. 
 
La administración concursal que pretenda rehabilitar un contrato de financiación 
conforme a lo dispuesto en el art. 68LC, no requiere de la previa autorización del juez del 
concurso. Cuestión distinta será que aquélla quiera solicitarla por considerarla 
conveniente. En este sentido, el JM núm.3 de Barcelona, en Auto de fecha 2 de mayo de 
2006,  expresa en su FD Cuarto:  «…Al preferir la administración concursal  la 
autorización judicial, prevista en el art. 188 de la Ley no ha hecho sino reclamar una 
garantía, la judicial, que no está inicialmente prevista en el art. 68 de la Ley…»548. 
 
Ahora bien, dado que puede ser urgente obtener nueva financiación para mantener la 
empresa en marcha sería conveniente, que no siendo necesaria la autorización del juez, la 
administración concursal  procediera de inmediato a rehabilitar, en su caso, el contrato en 
cuestión sin solicitarla. Debe advertirse a este respecto, que de solicitarse dicha 
autorización, habrá de darse formal traslado de la petición, como mínimo al concursado 
y al acreedor in bonis afectado por la rehabilitación, no siendo suficiente, respecto a éste 
último, la mera notificación que debe realizar la administración concursal. El juez del 
concurso tendrá que conceder a las partes un plazo para alegaciones que podrá oscilar 
entre los 3 y los 10 días en función de la complejidad e importancia de la cuestión (art. 
188.2 LC), transcurrido el cual tendrá un plazo de cinco días más para resolver sobre la 
solicitud, lo que podría plantear algún problema teniendo en cuenta que la rehabilitación 
debe tener lugar antes de que finalice el plazo de comunicación de créditos. 
 
Por otra parte, es de aceptar que si bien la intervención judicial pudiera contribuir a 
promover la transparencia y a dar mayor seguridad a los acreedores afectados por la 
rehabilitación, en muchos casos la administración concursal estará en mejores 
condiciones para evaluar la necesidad de rehabilitar el contrato. En todo caso, el juzgado 
                                                   
548 Tampoco se precisa de autorización del juez del concurso por ser precisamente éste, en materia de 
contratos con obligaciones recíprocas pendientes de cumplimiento, quien estaría facultado ex art. 62.3 LC 
para acordar el cumplimiento del contrato aunque exista causa de resolución. La administración concursal 
podrá solicitar la resolución del contrato si ello resultara conveniente al interés del concurso, pero es el juez 




no dispondrá, para decidir, de más peritajes o datos que los que le facilite la 
administración concursal549. 
 
Se ha argumentado con carácter general que la administración concursal no responderá 
de los actos y omisiones lesivos para la masa, cuando cuente con la previa autorización 
del juez, y ello con independencia de que ésta sea potestativa u obligatoria550. Sin 
embargo, parece razonable que la administración concursal no quede, por el mero hecho 
de solicitar dicha autorización, exonerada de responsabilidad, pues de ser así, la 
administración concursal solicitaría siempre el consentimiento del juez, únicamente para 
despreocuparse de las consecuencias de su propia actividad.  
 
En todo caso, la solicitud y posterior concesión del consentimiento del juez puede tener 
un valor de mitigación de la culpa, de modo que el hecho de que la rehabilitación de un 
contrato haya sido autorizada previamente, establecería la presunción de que la 
administración concursal ha actuado de manera diligente, quedando a la parte dañada la 
prueba de que el órgano demandado cometió el acto dañoso habiendo mediado culpa551. 
Por tanto, la administración concursal  podría acabar respondiendo por los daños causados 
al rehabilitar un contrato, aunque haya mediado autorización del juez del concurso. La 
administración concursal responderá por sus propias actuaciones como todo gestor de un 
patrimonio ajeno. En este sentido, la intervención del órgano judicial no excluirá su culpa 
aunque, en ocasiones, podrá mitigarla. Tampoco debe descartarse la posibilidad de que el 
juez del concurso que ha autorizado a la administración concursal para rehabilitar un 
contrato de financiación pueda incurrir en responsabilidad junto a ésta, por los daños 
causados a la masa activa o a terceros, siempre y cuando concurran los presupuestos de 
la responsabilidad civil de aquél establecidos en la LOPJ (arts. 411-413). 
 
Por otra parte, solicitada dicha autorización y denegada por el juez del concurso, mediante 
el correspondiente Auto debidamente motivado, es más que previsible que la 
administración concursal se abstenga de proceder a rehabilitar el supuesto contrato, ya no 
                                                   
549 UNCITRAL; Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia. Nueva York, Publicación de las 
Naciones Unidas, 2006, pág. 141. 
 
550 JUAN Y MATEU, F., «Comentario al art. 36. Responsabilidad» en AA.VV. Comentario de la Ley 
Concursal, Tomo I, Rojo-Beltrán (dirs.), Madrid, THOMSON CIVITAS, 2.004, pág. 733. 
 
551 TIRADO, I., Los administradores concursales, op.cit., pág. 619.  
326 
 
sólo por las consecuencias que de ello se pudieran derivar en lo que se refiere al régimen 
de responsabilidad de dicho órgano, sino porque podría enfrentarse, además, a una posible 
separación del cargo por concurrir «justa causa» (art. 37 LC). 
 
En caso de denegación de dicha autorización, la administración concursal podrá 
interponer el correspondiente recurso de reposición (art. 188.3 LC), pero aunque la 
decisión final es suya, (pues es la única legitimada por el art. 68 LC para decidir sobre la 
facultad de rehabilitar o no un contrato de financiación y nos encontramos ante un 
supuesto de autorización potestativa y no obligatoria), aun siendo teóricamente posible, 
parece lógico pensar que la administración concursal no rehabilitará en la práctica un 
contrato sin haber obtenido la autorización solicitada.  
 
Debe recordarse aquí que toda la eficacia del concurso ha de pivotar sobre el juez como 
órgano director y de decisión y la administración concursal, nombrada por el juez, como 
órgano de gestión. No existe por tanto, entre ambos órganos concursales una relación de 
jerarquía en sentido estricto, sino que la LC realiza un reparto de competencias con 
criterios de adecuación. Al autorizar la decisión de la administración concursal de 
rehabilitar un contrato de financiación, el juez lo que hace es integrar el poder de ésta, 
pero la decisión final sobre su realización práctica le corresponde sin duda alguna a la 
propia administración concursal. El órgano judicial realiza una labor de control, de 
supervisión. En este sentido se cerciorará de que concurren los presupuestos y requisitos 
exigidos en el art. 68 LC, y que tal decisión se adopta en interés del concurso. La 
autorización del juez serviría como salvaguarda o garantía jurisdiccional añadida de los 
derechos e intereses de las partes, pero recordemos que aquél, en principio, no tiene por 
qué tener la necesaria formación/preparación para valorar la conveniencia o no de 
rehabilitar un determinado contrato de financiación. Por el contrario, la administración 
concursal, en cuanto órgano de gestión especializado y técnicamente preparado para ello 
(al menos teóricamente), estaría en condiciones decidir en última instancia si rehabilitar 
o no el contrato. 
 
En este sentido, la administración concursal valorará el fondo de la cuestión, sometiendo 
la decisión de rehabilitar o no un contrato de financiación a un juicio de conveniencia, 
utilizando criterios técnicos de validez, de un lado, y, de otro, el criterio finalista del 
interés del concurso. De un primer análisis de la documentación aportada al juzgado, bien 
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por la concursada bien por el acreedor instante, la administración concursal obtendrá una 
ligera idea de la situación económico-financiera del deudor y del alcance de la masa 
pasiva como de la activa. Asimismo, la administración concursal tendrá que determinar 
si existen bienes suficientes para hacer frente a la masa pasiva y examinar las 
posibilidades de la concursada de llegar, o no, a un convenio de acreedores, y de continuar 
o no con su actividad profesional. Para poder decidir la procedencia de rehabilitar un 
contrato, en primer lugar, aunque parezca una obviedad, tiene que tener conocimiento de 
su existencia. En este sentido sería interesante, y no vemos obstáculo alguno para ello, 
que en el propio escrito de solicitud de concurso voluntario, el deudor no solo pusiera de 
manifiesto la existencia de todos los contratos, vencidos o no, sino la conveniencia o no 
de rehabilitarlos, justificando debidamente la necesidad de dicha eventual actuación, para 
poder continuar con su actividad profesional o empresarial. En términos similares, aunque 
en  un plano más teórico que práctico, podría proceder el acreedor instante en su escrito 
de solicitud de concurso necesario. Así, una vez aceptado el cargo, la administración 
concursal tendría más facilidades y ganaría algo de tiempo, para tomar la decisión. 
Además, estaría ya «bajo aviso» de la necesidad, según el deudor solicitante de la 
declaración de concurso (o, en su caso, del acreedor instante), de mantener la vigencia de 
determinados contratos de financiación previamente extinguidos. 
 
La administración concursal debe, asimismo, analizar la concurrencia de los presupuestos 
y requisitos exigidos por el precepto, y, en su caso, valorar la necesidad de rehabilitar el 
contrato en cuestión con el fin de continuar con la actividad de la concursada, buscando 
siempre maximizar el valor de la masa activa y satisfacer mejor los intereses de los 
acreedores, velando en todo momento por el interés del concurso. La rehabilitación está 
destinada a coadyuvar a la continuación del ejercicio de la actividad profesional o 
empresarial de la concursada y, de este modo, al fin último de la realización de la función 
solutoria del concurso. 
 
En todo caso, la administración concursal llevará a cabo un análisis económico  
concienzudo de la situación de la concursada, y tendrá que hacerlo en un breve espacio 
de tiempo, lo cual requiere, una vez más, de la debida preparación de dicho órgano. Cierto 
es que habrá que estar al caso concreto, no pudiendo establecerse una línea general de 
actuación por parte de aquélla. Sin embargo, dado su régimen de responsabilidad, es 
lógico pensar que únicamente en los supuestos en los que vea clara la necesidad y 
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beneficios de rehabilitar un contrato, procederá a tomar tal decisión, pero únicamente, 
claro está, cuando concurran los presupuestos y requisitos y no tenga la más mínima duda 
de la capacidad de la concursada de hacer frente al pago de las cantidades debidas al 
momento de la rehabilitación, así como la posibilidad de asumir los pagos futuros con 
cargo a la masa; lo cual, dado el momento en el que debe tomarse dicha decisión, no 
siempre se verá con la deseada claridad.  
 
Aunque la administración concursal debe actuar en todo momento en interés del concurso, 
resulta comprensible, dado su régimen de responsabilidad, que intente asumir el menor 
nivel de riesgo posible en la toma de dicha decisión, máxime cuando, por desgracia, en 
muchos concursos ese esfuerzo, esa dedicación, ese riesgo asumido, no son objeto de la 
debida contraprestación. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que con la entrada en vigor 
de la Ley 38/2011, la administración concursal debe contar con un seguro de 
responsabilidad civil o garantía equivalente para garantizar, en su caso, los daños y 
perjuicios causados al deudor, acreedores o terceros perjudicados por el ejercicio del 
cargo y desempeño de su función. Por tanto, es de aceptar que la administración concursal  
no asumirá, en principio, riesgos excesivos con una rehabilitación de un contrato de 
financiación que a la postre pueda suponer el ejercicio de acciones de responsabilidad 
contra ella y, en la medida de lo posible, recurrirá a la facultad que le otorga el art. 188 
LC de instar la autorización judicial como medio para minorar su eventual 
responsabilidad y para actuar con mayor seguridad jurídica. Por otro lado, entendemos 
que el hecho de estar garantizada la responsabilidad de la administración concursal, 
disminuye, o debiera disminuir, su aversión al riesgo y por ende favorecer el ejercicio de 
sus acciones, al tiempo que supondría, claro está, una mayor garantía para el acreedor in 
bonis.  
 
2.4. Delegación de la facultad de rehabilitar en los auxiliares 
delegados. 
 
Como ya se ha indicado, la administración concursal es la única legitimada para 
rehabilitar un contrato de financiación, de conformidad con lo establecido en el art. 68 
LC. Ahora bien, ello no significa que la administración concursal no pueda delegar dicha 
facultad en los auxiliares delegados. En este sentido, analizaremos a continuación la 
delegación de la facultad de rehabilitar un contrato y cómo afectaría dicha delegación al 
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régimen de responsabilidad de la administración concursal y de los propios auxiliares 
delegados. Asimismo, debe discernirse si el seguro de responsabilidad civil o garantía 
equivalente, exigido a la administración concursal, debe cubrir o no la eventual 
responsabilidad derivada de la rehabilitación de un determinado contrato, realizada por 
el auxiliar delegado.  
 
Con la entrada en vigor de la Ley 38/2011 se prevé el nombramiento de auxiliares 
delegados, no solo en supuestos de complejidad (circunstancia ésta que deberá ser 
apreciada por el juez), sino también cuando la administración concursal esté formada por 
un único miembro. La Ley también enumera una serie de supuestos en los que la 
designación es preceptiva. El nombramiento de estos auxiliares delegados se realizará 
con independencia de la colaboración con la administración concursal del personal a su 
servicio o de los dependientes del deudor. 
 
Tras la reforma de la LC operada mediante Ley 17/2014, el art. 32, con idéntico 
contenido, pasa ahora a ser el art. 31 de la LC. Pues bien, conforme al art. 31 LC, la 
administración concursal podrá solicitar, cuando la complejidad del caso así lo exija, 
autorización del juez del concurso «para delegar determinadas funciones, incluidas las 
relativas a la continuación de la actividad del deudor», entre las que, sin duda, se 
encuentra la facultad de rehabilitar un contrato de financiación. Se trata de un 
nombramiento facultativo y condicionado a la complejidad del concurso que habrá que 
valorarse en cada caso concreto, y que podrá venir determinado tanto por el volumen de 
la masa activa y pasiva, como por la específica actividad que desempeñe el concursado.  
 
Conforme al art. 31.1 LC, en los supuestos en los que se haya nombrado un único 
administrador concursal, el juez podrá designar «un auxiliar delegado que ostente la 
condición profesional… » que no tenga el administrador concursal designado (esto es, la 
de abogado en ejercicio con cinco años de experiencia profesional efectiva en el ejercicio 
de la abogacía o la de economista, titulado mercantil o auditor de cuentas con cinco años 
de experiencia profesional, ex art. 27.1 LC)552. Aparte de la exigida condición profesional 
que no tenga la administración concursal, la LC no establece, expresamente límite alguno 
                                                   
552 Si bien el art. 27 LC ha sido modificado mediante Ley 17/2014, éste no entrará en vigor hasta que no se 
apruebe su desarrollo reglamentario que a día de hoy y a pesar de haberse cumplido el plazo concedido 
para ello se encuentra pendiente. 
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en lo que se refiere a los requisitos subjetivos que deben concurrir en la persona delegada. 
Evidentemente, ésta reunirá conocimientos y aptitudes suficientes como para desarrollar 
la función encomendada. 
 
Por otra parte, el art. 31.1.2º párrafo de la LC excluye el nombramiento del auxiliar 
delegado en aquéllos casos en los que el administrador concursal sea una persona jurídica 
de las del «inciso final del art. 27.1» que a día de hoy todavía dispone: «También podrá 
designarse a una persona jurídica en la que se integre, al menos, un abogado en ejercicio 
y un economista, titulado mercantil o auditor de cuentas, y que garantice la debida 
independencia y dedicación en el desarrollo de las funciones de administración 
concursal». Asimismo se establece en el art.31 LC, de forma quizá desproporcionada, 
supuestos de designación obligatoria de la figura del auxiliar delegado, en casos de 
dispersión de establecimientos por el territorio, en casos de empresas de gran dimensión, 
en casos de solicitud de prórroga para emitir el informe o en supuestos de concursos 
conexos en los que se haya nombrado una administración concursal única. 
 
La administración concursal que, en interés del concurso, decida solicitar autorización 
para delegar la facultad de rehabilitar un contrato, en primer lugar, buscará a la persona 
o personas ad hoc para el desempeño de tal función, observando que nada impide que 
ésta sea una persona física o incluso jurídica. Llegará a algún tipo de acuerdo con ésta, 
no solo en cuanto a las facultades que le van a ser delegadas, sino en lo que se refiere a 
su retribución. Podrá, incluso, la administración concursal darle todo tipo de indicaciones 
sobre el modo de proceder. Tras esta primera tarea de selección de la persona en quien 
va a delegar, procederá a presentar el correspondiente escrito al juzgado exponiendo los 
motivos por los que, en interés del concurso, desea delegar la facultad de rehabilitar un 
determinado contrato de financiación, exponiendo detalladamente las circunstancias que 
justifiquen, en su caso, la complejidad del concurso y las aptitudes técnicas de la persona 
propuesta para el desempeño de tal función. Además de especificarse la tarea o tareas 
que se pretenden delegar, tendrá que detallar la retribución del auxiliar delegado o los 
criterios en virtud de los que se procederá a fijar su remuneración. 
 
Por otra parte, no parece que pudiera delegarse la facultad de rehabilitar un contrato en 
la propia persona del deudor o del acreedor afectado por la rehabilitación. El sentido 
común unido al seguro conflicto de intereses que se generaría y a la literalidad del art. 
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68 LC, imponen una respuesta negativa. Tampoco parece oportuno que pudiera delegarse 
en otro tercero acreedor dicha facultad.  
 
En principio, la solicitud de delegación puede realizarse en cualquier momento del 
procedimiento, pero dado el escaso margen temporal con el que cuenta la administración 
concursal  para decidir si rehabilitar o no un contrato de financiación determinado, y 
proceder en consecuencia, esto es, notificar al acreedor la rehabilitación, satisfacer o 
consignar las cantidades debidas al momento de la rehabilitación y asumir los pagos 
futuros con cargo a la masa, entendemos que es obligado que la administración concursal  
actúe con la máxima diligencia y premura, solicitando en su caso, con carácter inmediato 
y evidentemente antes de que finalice el plazo para presentar la comunicación de 
créditos, el nombramiento del auxiliar delegado sobre el que va a delegar la concreta 
facultad del art. 68 LC. 
 
Así, por ejemplo, podría suceder que la administración concursal, presa de la 
complejidad del concurso y de los estrictos márgenes temporales, decidiese en el último 
momento, a las puertas de que venza el plazo otorgado en el 68 LC, proponer el 
nombramiento de un auxiliar delegado en el que delegar la facultad de rehabilitar un 
determinado contrato. Podría ocurrir que el  juzgado resolviese dentro del plazo que le 
marca el art. 188 LC, pero a las puertas del plazo previsto en el art. 68 LC para ejercer 
dicha facultad de forma que una vez notificada la resolución hubiese expirado este último 
plazo. Esta situación de solapamiento de plazos no está expresamente prevista ni resuelta 
en la norma. Presentada la solicitud en cualquier momento, se dará traslado a las partes 
que deberán ser oídas, momento en el que podrá intervenir el delegado, que interesado 
en un primer momento en asumir dicha función delegada, dado el devenir de la situación, 
evidentemente no querrá o no podrá continuar con dicha delegación por no haber tiempo 
material suficiente. Tampoco se prevé expresamente la posibilidad de que el auxiliar 
delegado, en tal caso, pueda solicitar una prórroga para el desempeño de dicha facultad. 
Sin embargo, aunque podría hacerlo en el momento en el que presente alegaciones, tal 
solicitud sería denegada por el juez del concurso por contravenir los términos del art. 68 
LC. 
 
Los plazos para formular alegaciones (mínimo 3 días), unido al plazo para resolver 
(máximo 5 días), y el tiempo que ha necesitado la administración concursal para tomar 
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un primer contacto con el concurso, decidir delegar la facultad de rehabilitar y encontrar 
a la persona ad hoc, unido a una eventual presentación tardía de la solicitud y al estricto 
margen temporal en el que se debe desarrollar la facultad de rehabilitación, pueden dar 
lugar de forma inevitable a la imposibilidad de cumplir con dicho término. De esta forma, 
tan pronto como la administración concursal decida delegar la facultad de rehabilitar o 
no un contrato de financiación a una concreta tercera persona, sería oportuno y deseable 
que ésta comenzase de forma provisional con su estudio, y que aquél no demorase la 
solicitud de autorización. Ello sin olvidar que la falta de autorización judicial impide la 
actuación del auxiliar delegado, pues no existe auxiliar delegado sin la previa 
autorización judicial, en la que se especifique su función y retribución, por lo que podrá 
de forma provisional ir tomando un primer contacto con el concurso y estudiando la 
documentación oportuna y el contrato a rehabilitar, como si fuera un ayudante o 
colaborador del propio administrador concursal pero no como auxiliar delegado, lo cual 
tiene su debida importancia en lo que se refiere a su régimen de responsabilidad 
(solidaria) y a su correspondiente retribución, a cargo de la administración concursal. 
 
Si el juez concede la autorización, procederá a su nombramiento especificando en la 
resolución las funciones delegadas y determinando su retribución. De conformidad con 
la literalidad del art. 31 LC, y dado que éste no pone límite alguno a la facultad de 
delegar, parece claro que entre esas funciones delegadas nada impide que figure la 
facultad de rehabilitar contratos de financiación, ya bien se delegue dicha facultad de 
forma específica y concreta (en cuyo caso la labor del auxiliar delegado terminará una 
vez rehabilite el contrato en los términos del art. 68 LC), ya bien se delegue en unión de 
otras facultades o como facultad integrante de otra más genérica, como podría ser la de 
asesorar en cómo continuar la actividad empresarial del concursado.  
 
En ningún caso, la delegación de la facultad de rehabilitar un contrato de financiación 
comportaría la pérdida de la función delegada por el delegante, sino que se produciría un 
desdoblamiento de las posibilidades de actuación, en el sentido de que aquello que antes 
se podía ejercitar únicamente por la administración concursal, podría ahora realizarse 
por un tercero. La administración concursal vigilaría y controlaría en todo momento la 
actuación del auxiliar delegado, al que correspondería decidir si rehabilitar o no un 
contrato de financiación, y podría dar, a este fin, cualesquiera indicaciones que 
considerase oportunas para que aquél desarrollase la función delegada. La delegación no 
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permitiría a la administración concursal  desentenderse del ejercicio de las funciones 
delegadas, sino que, por el contrario, controlaría la actuación de los auxiliares delegados, 
impartiéndoles instrucciones si es preciso, porque de no hacerlo podrían responder de los 
actos de los auxiliares delegados, ya que no se trata de una responsabilidad objetiva sino 
de una responsabilidad basada en la culpa in vigilando. 
 
Los auxiliares delegados, están sujetos al régimen de incapacidades, incompatibilidades, 
prohibiciones, recusación y responsabilidad establecido para la administración 
concursal, y su retribución corre, como ya hemos expuesto, a cargo de la administración 
concursal, lo cual puede, en cierta medida, justificar el escaso uso que en la práctica se 
ha podido hacer de esta figura, sobre todo en procedimientos donde no existe masa 
suficiente ni siquiera para pagar los honorarios de la administración concursal. 
 
Pues bien, delegada la facultad de rehabilitar un contrato de financiación en un auxiliar 
delegado, previa autorización judicial, y atendiendo al régimen de responsabilidad 
solidaria de éstos, nos queda finalmente analizar si el auxiliar delegado tiene o no 
obligación de contratar un seguro de responsabilidad civil o garantía equivalente en los 
mismos o similares términos que se le exige a la administración concursal, o si el seguro 
de ésta cubre, en su caso, la actuación de aquél, cuestión ésta que viene resuelta en el RD 
1333/2012, de 21 de septiembre, por el que se regula el seguro de responsabilidad civil 
y la garantía equivalente de la administración concursal. 
 
Así, el deber de aseguramiento de la responsabilidad civil se impone únicamente a la 
administración concursal, ya sea persona física o jurídica, quien al aceptar su 
nombramiento acreditará dicha circunstancia ante el secretario judicial. El art. 2 del 
citado RD 1333/2012 dispone que «cuando la administración concursal sea una persona 
jurídica, la cobertura del seguro o garantía equivalente incluirá la responsabilidad de 
los profesionales que actúen por cuenta de ésta.» La responsabilidad del representante 
y de los profesionales que actúan por cuenta de la persona jurídica queda comprendida, 
primero, dentro del ámbito de cobertura del seguro obligatorio, porque así lo establece 
el Reglamento; y segundo, porque así resulta de la LCS, al excluir el derecho de 
subrogación del asegurador contra aquellas personas cuyos actos u omisiones den origen 
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a la responsabilidad del asegurado de acuerdo con la Ley553.  
 
Conforme a lo dispuesto en el art. 3.1, del citado RD 1333/2012, el seguro de 
responsabilidad civil del administrador concursal o garantía equivalente comprenderá la 
cobertura del riesgo de nacimiento de la obligación de indemnizar al deudor o a los 
acreedores por los daños y perjuicios causados a la masa activa del concurso por los actos 
y omisiones realizados, en el ejercicio de sus funciones, «por el administrador concursal 
o por el auxiliar delegado de cuya actuación sea responsable que sean contrarios a la 
ley o hayan sido realizados sin la debida diligencia».  
 
En una primera aproximación, puede deducirse que la responsabilidad de los auxiliares 
delegados forma parte del ámbito del seguro cuando vaya acompañada de la de la 
administración concursal asegurada. El Reglamento exige la cobertura de la 
responsabilidad por los daños y perjuicios a la masa activa derivados de actos y 
omisiones del auxiliar delegado, «de cuya actuación sea responsable» la administración 
concursal. Por su parte, el art. 43 de la LCS impone la extensión de la cobertura a los 
auxiliares delegados, al excluir la subrogación del asegurador, pagada la indemnización, 
frente a aquéllos sujetos de cuyos actos el asegurado deba responder (auxiliares 
delegados). 
 
Ahora bien, la administración concursal no siempre responde de los actos y omisiones 
lesivos de los auxiliares delegados. En la medida en que pueda probar haber empleado 
la diligencia debida para prevenir o evitar el daño, no responderá, y por ende tal hipótesis 
desembocaría en la exclusión de la responsabilidad de los auxiliares delegados respecto 
del seguro del administrador concursal. Esa cobertura parcial de la responsabilidad de 
los auxiliares delegados por el seguro o garantía obligatorios podría solucionarse 
exigiendo a los auxiliares delegados que dispusieran de un seguro propio, al menos en la 
medida en que no lo hiciera el seguro o garantía de la administración concursal 554. 
 
Por tanto, el único obligado a presentar un contrato de seguro de responsabilidad civil o 
                                                   
553 IRIBARREN BLANCO, M., «El seguro de responsabilidad civil de los administradores» en ADCO 
núm. 29/2013, Madrid, CIVITAS, 2.013, pág. 40. 
 





garantía equivalente es la administración concursal. Además, el contrato de seguro que 
presente en el momento de aceptar su nombramiento debe cubrir desde el primer 
momento la responsabilidad por actos realizados, en su caso, por el auxiliar delegado, de 
los que responde tanto él como la administración concursal solidariamente, sin necesidad 
por tanto de una ulterior modificación del contrato ni de la prima. Así, en aquéllos 
contratos en los que se indique que se garantiza la responsabilidad civil profesional de la 
Ley 22/2003, debe entenderse cubierto de forma implícita, también el riesgo en el que 
puede incurrir el auxiliar delegado, sin que el asegurador pueda modificar el contrato de 
seguro posteriormente, al tener conocimiento del nombramiento del auxiliar delegado. 
Además, la norma no contempla en su art. 4 la obligación del secretario judicial de 
comunicar al asegurador el nombramiento del auxiliar delegado, toda vez que su 
nombramiento debe estar cubierto en origen, sin que sea necesario tampoco, modificar 
el importe de la suma asegurada en función de que el auxiliar delegado sea una persona 
física o jurídica.555. 
 
3. A instancia del concursado. 
 
La administración concursal es la única legitimada para rehabilitar los contratos de 
financiación a los que se refiere el art. 68 LC. En el ejercicio de tal facultad puede actuar 
por propia iniciativa o a solicitud, no preceptiva ni vinculante,556 del concursado.  
 
Así lo expresa el JM núm.3 de Barcelona, en su Auto de fecha 2 de mayo de 2006, en 
cuyo FD Tercero dice: «...no es el concursado el facultado para rehabilitar los créditos 
sino la administración concursal. El concursado puede plantear o sugerir a la 
administración concursal  que active esos mecanismos, pero no está legalmente prevista 
la legitimación del concursado, para reclamar la rehabilitación.» 
 
Debe dilucidarse quién es el órgano social competente para solicitar a la administración 
concursal  la rehabilitación de un contrato de financiación en aquéllos supuestos en los 
                                                   
555 DE LA MORENA, G. y A.; «El seguro de responsabilidad civil y garantía equivalente de los 
administradores concursales», RCP núm. 18/2013, LA LEY, 2.013, págs. 361-362. 
 
556 PRENDES CARRIL, P.; ALVARGONZALEZ TREMOLS, A. y GÓMEZ MARTÍN, F: «Efectos de la 
declaración del concurso», op.cit., pág. 238, quienes coinciden en afirmar que la solicitud del concursado 
no será vinculante para la administración concursal, sin perjuicio lógicamente de la responsabilidad en la 
que pudiera incurrir, en su caso, por su inactividad. 
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que el concursado sea una persona jurídica, toda vez que ante el silencio del precepto 
podría pensarse que tanto el órgano de administración o de liquidación como la junta 
general estarían legitimados para solicitarla de la administración concursal. 
 
El art. 48.3 LC expresa: «Los administradores o liquidadores del deudor persona jurídica 
continuarán con la representación de la entidad dentro del concurso…», y ello en tanto 
la propia declaración de concurso no supone la extinción de la persona jurídica. El 
mantenimiento de los órganos sociales es una consecuencia necesaria de la continuación 
de la existencia de la propia persona jurídica, siendo imprescindibles para la formación 
de su  voluntad, y ello con independencia del efecto del concurso sobre las facultades 
patrimoniales del concursado e incluso aunque el concurso pudiera suponer la extinción 
de la persona jurídica. El mantenimiento de los órganos sociales significa que siguen 
existiendo, por lo que podrá modificarse su composición, y que siguen funcionando y 
ejerciendo las funciones y competencias que le atribuyen las leyes557.  El mantenimiento 
de los órganos sociales en su cargo se entenderá vigente hasta que, como consecuencia 
de la apertura de la fase de liquidación, se declare su cese y sustitución por la 
administración concursal, sin perjuicio de continuar en la representación de la concursada 
en el concurso y en los incidentes en los que sea parte.  
 
Corresponde al órgano de administración del concursado persona jurídica, en cuanto 
órgano de gestión y representación (art. 209 LSC), solicitar en su caso a la administración 
concursal la rehabilitación de un contrato de financiación determinado. En efecto, la LSC 
atribuye al órgano de administración una serie de facultades y deberes vinculados con su 
posición orgánica, que se relacionan bien con el funcionamiento y la organización de la 
sociedad, bien con la tutela de los intereses de los acreedores y terceros en general (entre 
las que se encontraría el deber de solicitar el concurso voluntario de la sociedad así como 
la posibilidad de instar a la administración concursal a que rehabilite un determinado 
contrato de financiación ) o bien con el cumplimiento de los deberes de la sociedad como 
partícipe en el mercado. 
 
En el citado art. 209 LSC se atribuye la gestión al órgano de administración, sin mayores 
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precisiones sobre la noción de gestión. No obstante, se desprende del propio texto legal 
que a los administradores les incumbe realizar todos los actos necesarios o convenientes 
para la consecución del objeto y fin social, incluyendo tanto la administración ordinaria 
como extraordinaria. De hecho, es muy frecuente en la práctica la cláusula estatutaria que 
atribuye al órgano de administración la competencia de decidir sobre todos los asuntos de 
la sociedad que no estén atribuidos por la ley (art.160 LSC) o los estatutos a la junta 
general, incluyéndose en la gestión la realización tanto de la actividad jurídica como de 
la material dirigida a la consecución del objeto social558. Así, en el ámbito de su 
competencia se incluye, en principio, no sólo la gestión corriente o del día a día, sino 
también las relacionadas con la planificación empresarial, la coordinación  y control de 
la empresa, así como la realización de actos de administración extraordinaria, aquéllos 
que por su importancia, finalidad o excepcionalidad no pueden considerarse 
acontecimientos ordinarios en una empresa (constitución de hipotecas, operaciones de 
gran valor económico)559. 
 
No parece, por tanto, que haya mayor problema en sostener que corresponde al órgano de 
administración la posibilidad de instar a la administración concursal  para que lleve a cabo 
la rehabilitación de un contrato de financiación en el bien entendido de que aquél es 
necesario para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del concursado y 
por tanto, para la consecución del objeto y fin social.  
 
Así, si el órgano de administración está integrado por un único miembro, será éste el 
                                                   
558 Como bien advierte MEGÍAS LÓPEZ, J.; «Competencia orgánica y crisis económicas de sociedades de 
capital: disolución, preconcurso y concurso», RCP núm. 22/2015, LA LEY, 2.015, pág. 450, «el poder de 
representación del Órgano de Administración alcanza no sólo a los actos de ejecución directa o indirecta 
del objeto social, ya sean de gestión ordinaria o extraordinaria, sino también a la realización de actos 
complementarios, instrumentales o auxiliares a ese objeto social, y los actos neutros o polivalentes siempre 
que puedan relacionarse con la realización del objeto social a pesar de parecer desconectados.».  Doctrina 
y jurisprudencia coinciden en afirmar que dentro del objeto social se incluyen lógicamente los actos de 
estricta ejecución y desarrollo, directo o indirecto, del objeto social. Pero también los actos 
complementarios, instrumentales o auxiliares al mismo, esto es, aquéllos que guarden cierta coherencia 
para desarrollar el objeto social, que pretendan resultados propios del objeto social. Quedarían asimismo 
incluidos los llamados actos neutros o polivalentes, funcionales para diversas actividades aunque parezcan 
desconectados del objeto social,  cuando pueda relacionarse con él. Como actos neutros o polivalentes cabe 
destacar la prestación de garantías (hipotecas, fianzas, avales, p. ej.), lógicamente siempre que sean 
instrumentales a la promoción del objeto, que se pueda demostrar que son congruentes o responden a una 
promoción del objeto social, o estén justificadas para el desarrollo de la actividad económica. 
 
559 ESTEBAN VELASCO, G.; «Comentario al art. 209 LSC. Competencia del órgano de administración» 
en AA.VV. Comentario de la Ley de sociedades de capital, Tomo I, Rojo- Beltrán (dirs.), Madrid, CIVITAS, 




competente para decidir sobre la solicitud o no a la administración concursal  de la 
rehabilitación de un contrato. Si estuviese formado por dos administradores 
mancomunados, será necesario el acuerdo de ambos para proceder a la solicitud. Por otro 
lado, si se hubiesen nombrado varios administradores solidarios, la voluntad de uno sólo 
de ellos bastaría para realizar tal solicitud de rehabilitación. Finalmente, en caso de 
consejo de administración será necesaria la existencia de un acuerdo válido adoptado por 
mayoría. De esta forma, se agiliza y facilita el procedimiento concursal, y éste resulta 
coherente con la pieza de calificación del concurso como culpable y con el régimen de 
responsabilidad contenido en los arts. 172  y 172 bis de la LC560.  
 
Ahora bien, debe aclararse si el órgano de administración social de la persona jurídica 
concursada necesita o no autorización o aprobación de la junta general, para solicitar a la 
administración concursal la rehabilitación de un contrato de financiación. 
 
El TR de La Ley de Sociedades de Capital, aprobado mediante RDLeg 1/2010, de 2 de 
julio, establece específicas intervenciones legales de la junta general (vía aprobación o 
autorización), y permite además reservas estatutarias de competencia para la junta general 
en asuntos de gestión, legitimando expresamente a la junta para impartir instrucciones al 
órgano de administración, o someter a autorización la adopción por dicho órgano de 
decisiones o acuerdos sobre determinados asuntos de gestión. 
 
Corresponde al órgano de administración la decisión de solicitar a la administración 
concursal la rehabilitación de un contrato de financiación, en cuanto que dicha decisión 
forma parte de la gestión de la sociedad. Sin embargo, habrá que acudir en cada caso 
concreto a los estatutos sociales de la concursada para comprobar si, vía estatutaria, se 
requiere aprobación o autorización previa de la junta, o si se prevé incluso la posibilidad 
de que la junta pueda dar instrucciones a este respecto.  
 
Por otro lado, es posible que no siendo necesaria la intervención de la junta, el órgano de 
administración de la concursada persona jurídica quiera someter el tema a su aprobación, 
                                                   
560 Ambos preceptos recientemente modificados por la Ley 17/2014 de 30 de septiembre, por la que se 
adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación y restructuración de deuda empresarial. Mediante 
Ley 9/2015, de 25 de mayo de medidas urgentes en materia concursal se modifica igualmente el Ap. 2.1.º 




aunque sólo sea para intentar mitigar o moderar en su caso, su posible responsabilidad o 
incluso con el fin de poner en conocimiento de la junta general la necesidad de instar a la 
administración concursal para que rehabilite un contrato de financiación sin el cual 
difícilmente la sociedad podría desarrollar su objeto y fin social y evitar de esta forma, 
que con posterioridad al haber instado a la administración concursal, la junta general 
decida impugnar dicha decisión. Sin embargo, dado que en ningún caso exonerará de 
responsabilidad la circunstancia de que el acto o acuerdo lesivo haya sido adoptado, 
autorizado o ratificado por la junta general (art.236.2 LSC),  es de aceptar que el órgano 
de administración no busque, por innecesario (en su caso), poco operativo  y funcional, 
tal respaldo de los socios y se aventure sin más a instar a la administración concursal. 
Además debe considerarse, de un lado, los nada desdeñables gastos derivados de la 
convocatoria y funcionamiento de la junta en los que podría incurrirse y, de otro, el 
estricto margen temporal establecido en el art. 68 LC dentro del cual el órgano de 
administración tendría que instar a la administración concursal. En relación con este 
último aspecto, el del plazo, debe además tenerse muy presente lo establecido en el art. 
176 LSC que exige que entre la convocatoria de junta y la fecha prevista para la 
celebración de la reunión exista un plazo de, al menos, un mes en SA y 15 días en SRL, 
por lo que resultará complicado en SRL y prácticamente imposible en SA, que una vez 
declarado el concurso, pueda convocarse junta general para buscar el conocimiento y 
confirmación de los socios dado el estricto y corto plazo que establece el art. 68 LC (antes 
de que finalice el plazo para la comunicación de créditos).  
 
Cuestión distinta aunque muy controvertida en la práctica es determinar, declarado el 
concurso, quién es el órgano competente para convocar dicha junta. En este sentido, es 
de aceptar que sea el propio órgano de administración social quien deba proceder a 
convocarla con el VºBº de la administración concursal. Los gastos derivados de la 
convocatoria y funcionamiento de la junta tendrían la consideración de créditos contra la 
masa561. 
 
Por otro lado, la administración concursal  a la que se solicite la rehabilitación de un 
contrato debe, aunque la norma no lo exige expresamente, cerciorarse de que en la toma 
de tal decisión el órgano de administración ha cumplido con los requisitos exigidos legal 
                                                   
561 In extenso, tema vid. MARTÍNEZ FLÓREZ, A., La junta general de la sociedad concursada, op.cit., 
págs. 39 y ss. 
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y estatutariamente. En aquellos casos en los que advierta la necesidad de intervención de 
la junta, sin que ésta se haya producido, deberá comunicarlo al órgano de administración 
social de la concursada, que deberá proceder en tal sentido. 
 
Nada expresa el art. 68 LC sobre cómo debe realizarse la instancia dirigida a la 
administración concursal para que ésta proceda a rehabilitar un determinado contrato.  
 
En principio, nada impide que el concursado pudiera realizar dicha instancia o solicitud, 
de forma oral, aprovechando una reunión con la administración concursal, o simplemente 
por teléfono. Lo más apropiado, por garantista, sería sin embargo realizarla mediante 
escrito firmado por el órgano de administración social del concursado, dirigido a la 
administración concursal  para poder dejar constancia de ello, a efectos por ejemplo de 
una eventual acción de responsabilidad contra aquélla, y poder exponer con meridiana 
claridad los motivos por los que se solicita tal rehabilitación, ya que aunque ello no se 
exija en el precepto, ayudará a la administración concursal  a tomar una decisión al 
respecto. A dicho escrito, en aras a facilitar la labor de la administración concursal, se 
acompañaría, el contrato de financiación que se pretenda rehabilitar y, en su caso, la 
necesaria autorización de la junta general con copia de los estatutos sociales vigentes. En 
este sentido, una buena forma de realizar dicha solicitud sería mediante correo 
electrónico, ya no sólo por su eficiencia y rapidez sino porque además se dejaría 
constancia de dicha solicitud y de los documentos adjuntos.  La carta certificada con acuse 
de recibo nos parece una opción muy poco recomendable por innecesaria y porque 
incrementaría los costes del procedimiento. Por otra parte, desaconsejaríamos que dicha 
solicitud se realizara por el concursado mediante escrito presentado en el Juzgado ya no 
sólo por evitar saturar a los juzgados con escritos innecesarios, sino sobre todo por el 
estricto plazo en el que debe adoptar la administración concursal dicha solicitud. 
 
En lo que se refiere al momento en que debe practicarse dicha solicitud, queda claro que 
debe hacerse antes de que expire el plazo que tiene la administración concursal para 
rehabilitar un contrato de financiación, esto es, antes de que finalice el plazo para la 
comunicación de créditos, es decir, un mes a contar desde el día siguiente al de la 
publicación del Auto de declaración de concurso en el BOE (ex arts. 68, 85 y 21 LC). 
Ante el silencio de la norma cabría afirmar que el concursado podría utilizar el mismo 
escrito de solicitud de concurso voluntario para formular tal petición. Sin embargo, debe 
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rechazarse esta posibilidad por varios motivos: en primer lugar, el art. 68 LC habla de 
«concursado» y no de deudor, por lo que parece exigirse la declaración del concurso de 
acreedores con el correspondiente Auto para que, el ya concursado, pueda formalizar tal 
solicitud. En segundo lugar, porque en el momento de solicitar el concurso voluntario, 
difícilmente sabrá el deudor si el vencimiento anticipado del contrato que pretende 
rehabilitar ha tenido lugar, o tendrá lugar, dentro de los 3 meses anteriores al Auto de 
declaración de concurso, pues es prácticamente imposible predecir su fecha. Nada impide, 
por el contrario, que el deudor pueda en su escrito de solicitud de concurso voluntario 
exponer, con carácter meramente informativo, la importancia o necesidad de rehabilitar 
determinados contratos en aras a preservar la continuidad de su empresa. Se trataría de 
una especie de aviso o «llamada de atención» sobre determinados contratos para que, una 
vez aceptado el cargo, la administración concursal, alertada por el concursado sobre la 
posible conveniencia de rehabilitar un contrato, pudiera en tiempo y forma ejercer o no 
tal facultad. 
 
Parece oportuno que sea la administración concursal, en cuanto órgano de administración 
del concurso, la que tenga la última palabra, pues es ella quien habrá de responder, en su 
caso, de tal decisión. Del mismo modo, parece razonable que al deudor concursado 
únicamente se le permita instar a la administración concursal para que ésta adopte la 
decisión de rehabilitar, en su caso, el contrato en cuestión y ello en la medida en que aquél 
puede estar cegado, como de hecho ocurre muchas veces en la práctica, por un deseo 
incondicional de mantener con vida su empresa, máxime en aquéllos supuestos de 
empresas familiares en 2ª y 3ª generación. A través de la mera solicitud, se brinda al 
concursado la posibilidad de exponer la necesidad o conveniencia de rehabilitar un 
contrato pero será la administración concursal quién decida. En efecto, el que la norma 
concursal permita al concursado instar a la administración concursal a rehabilitar un 
determinado contrato de financiación, no significa, ni mucho menos, que ésta se vea 
obligada a adoptar su decisión en tal sentido. Es más, en caso de que el concursado instase 
a la administración concursal a rehabilitar un determinado contrato, y ésta decidiese no 
rehabilitarlo por no considerarlo conveniente para el interés del concurso, el concursado 
no podrá impugnar tal decisión por los trámites del incidente concursal, pues el juicio de 
oportunidad económica que habría realizado la administración concursal en la toma de 
dicha decisión, no es objeto de impugnación (art. 192.3 LC). Sin embargo, sí podría el 
concursado ejercer, en su caso, la acción de responsabilidad contra la administración 
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concursal, por los eventuales daños o perjuicios que pudiera haberle ocasionado dicha 
decisión. 
 
Por su parte, el acreedor in bonis, conforme a la redacción dada al art. 68 LC, en ningún 
caso puede pretender la rehabilitación de un contrato de financiación extinguido con 
anterioridad a la declaración de concurso, precisamente, porque  habría sido aquél quién 
habría declarado su vencimiento anticipado, por lo que es lógico y oportuno que se le 
niegue ahora, en sede concursal, la posibilidad de instar a la administración concursal  a 
rehabilitarlo. A este respecto,  parece obvio que el interés que podría tener, ahora, dicha 
entidad financiera en instar a la administración concursal a rehabilitar aquel contrato que 
previamente declaró vencido de forma anticipada, no sería otro que el interés personal en 
obtener la clasificación de su crédito concursal como crédito contra la masa, de ahí que 
sea lógico y razonable que no se le permita «jugar a su antojo» con dicho contrato de 
financiación en defensa únicamente de sus intereses personales. En todo caso, con la 
rehabilitación ha de protegerse al acreedor in bonis y dejarle indemne, 
 
Llegados a este punto, podría formularse, una modificación del art. 68 LC, en los 
siguientes términos: «La administración concursal, por propia iniciativa o a instancia 
del órgano de administración social del concursado persona jurídica o a instancia del 
concursado persona natural podrá rehabilitar,….». Sin embargo, consideramos que 
aunque podría resultar clarificadora, por despejar cualquier atisbo de duda al respecto, 
una modificación en estos términos es innecesaria y farragosa. 
 
4. Impugnabilidad de la decisión de rehabilitar un contrato de 
financiación. 
 
Es claro que la rehabilitación podría ser pretendida tanto por el acreedor afectado como 
por el deudor concursado como por la propia administración concursal. Sin embargo, 
veremos cómo en este caso dicha decisión podría ser impugnada por otros acreedores. 
Ahora bien, la administración concursal no precisa, pues el precepto no lo exige, el 
consentimiento ni la avenencia de las partes para rehabilitar un contrato de financiación. 
En efecto, la administración concursal podría decidir rehabilitar un contrato sin quererlo 
el acreedor afectado y en la medida en que éste no ejercitase o no pudiera ejercitar su 
derecho de oposición, el contrato quedaría rehabilitado salvo, claro está, que se 
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impugnase dicha decisión por los motivos que se dirán y ésta prosperase, en cuyo caso el 
contrato no se rehabilitaría.  
 
No vemos inconveniente en que se rehabilite un contrato, siempre claro está en interés 
del concurso, sin la avenencia del concursado, estando éste facultado para impugnar dicha 
decisión por los mismos motivos que se expondrán. Ahora bien, en la medida en que la 
rehabilitación es una figura encaminada a permitir que el concursado pueda mantener la 
misma financiación que tenía antes de declararse el concurso, con el objetivo de poder 
continuar con su actividad profesional o empresarial, no vemos claro en qué supuesto no 
querría el concursado rehabilitar un contrato cuando se haya optado por la solución 
conservativa del concurso. En cualquier caso, como decimos, no se requiere su 
conformidad. 
 
La rehabilitación de un contrato puede no ser pretendida ni por el acreedor in bonis (parte 
de ese contrato que se pretende rehabilitar) ni por el concursado, pero sí por la 
administración concursal a quién, lógicamente, se le podrían exigir, en su caso, 
responsabilidades. La administración concursal podría solicitar, como hemos visto, 
autorización judicial, para lo cual previamente habrá realizado el correspondiente juicio 
de valor de los factores económicos y de las posibilidades de viabilidad de la concursada, 
habiendo llegado a la conclusión de la necesidad de la medida para el interés del concurso 
y de la posibilidad de hacer frente al pago no sólo de lo debido sino de los futuros 
vencimientos, todo ello en último término en aras a la realización de la función solutoria 
del concurso. 
 
A pesar del silencio del art. 68 LC, la decisión de la administración concursal es 
susceptible de ser combatida a través de los trámites del incidente concursal, pues así se 
desprende del art. 192.1 LC que prevé que «Todas las cuestiones que se susciten durante 
el concurso y no tengan señalada en esta Ley otra tramitación se ventilarán por el cauce 
del incidente concursal». El incidente concursal, dado su carácter integrador, sirve de 
cauce a la sustanciación de las controversias surgidas en relación con la decisión de la 
administración concursal de rehabilitar, o no, un determinado contrato de 
financiación.  Contra la sentencia que dicte el juez del concurso resolviendo este incidente 
concursal no cabe recurso alguno aunque, «las partes podrán reproducir la cuestión en 
la apelación más próxima siempre que hubieren formulado protesta en el plazo de cinco 
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días.» ex art. 197.4 LC. 
 
La legitimación activa corresponderá al concursado -salvo que sea éste quien hubiese 
instado a la administración concursal para que rehabilite un contrato-, a sus garantes, a 
los codeudores solidarios, al acreedor o acreedores que actuaron como concedentes del 
crédito rehabilitado y al resto de acreedores concursales o contra la masa, quienes podrían 
tener un interés directo en la impugnación de dicha decisión.   
 
En caso de que el concursado sea una persona jurídica, cabe cuestionarse nuevamente 
cuál es el órgano social competente para impugnar la decisión de la administración 
concursal. Ya vimos que es el órgano de administración social de la concursada el 
competente para instar a la administración concursal a rehabilitar un contrato y que es 
posible que actúe sin necesidad de que la junta general intervenga, autorice o apruebe 
dicha gestión si así constase en los estatutos sociales. Asimismo, debe aceptarse que sea 
el mismo órgano de administración social de la concursada el órgano competente para 
poder impugnar, en nombre del concursado, dicha decisión.  
 
Ahora bien, no vemos inconveniente en que la junta general pueda impugnar dicha 
decisión cuando falte su correspondiente autorización exigida por los estatutos sociales, 
lo que significaría, entre otras cosas, que la administración concursal no habría chequeado 
correctamente la instancia realizada por el órgano de administración social del 
concursado. Asimismo, podría ocurrir, aunque no será lo habitual, que la junta general 
impugne dicha decisión incluso cuando no requiriéndose de su autorización, el órgano de 
administración social del concursado hubiese instado a la administración concursal, pues 
téngase en cuenta que los intereses en juego pueden ser muy diferentes e incluso llegar a 
colisionar entre ellos. En este hipotético supuesto nos encontraríamos con la paradoja de 
que sería el mismo órgano de administración social que instó en su momento a la 
administración concursal, quién debiera ejecutar ahora, la decisión de la junta general de 
impugnar dicha decisión. Esta problemática podría evitarse contando el órgano de 
administración social, aunque los estatutos sociales no lo exija, con la confirmación de 
los socios, lo que exigiría, sin lugar a dudas, una actuación diligente por parte del órgano 
de administración que siendo consciente de la necesidad de rehabilitar un determinado 
contrato, buscaría a la mayor brevedad posible, incluso con anterioridad a la declaración 
de concurso el respaldo de los socios, evitando así, de un lado, que los plazos estipulados 
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en el art. 176 LSC, difícilmente encuadrables en el estricto margen temporal del art. 68 
LC, declinen la posibilidad de instar a la administración concursal, y de otro, evitando 
ulteriores impugnaciones de los socios.  
 
Por su parte, la legitimación pasiva corresponderá a la administración concursal, sin 
perjuicio de que se pueda considerar también parte demandada a cualesquiera otros que 
mantengan posiciones contrarias a la pretensión del actor, como podría ser el caso del 
concursado que hubiera instado a la administración concursal a rehabilitar un contrato 
(art. 193.1 LC)562. 
 
La demanda incidental deberá fundarse en la ausencia de alguno de los presupuestos o 
requisitos exigidos por el art. 68 LC, incluyendo la posibilidad real y efectiva de ejecutar 
los pagos futuros con cargo a la masa. En ningún caso podrá basarse, en «razones de 
oportunidad» (art. 192.3 LC.) 
 
Con independencia de que entremos en detalle al abordar el derecho de oposición del 
acreedor afectado por la rehabilitación establecido en el art. 68.2 LC, conviene ya apuntar 
que tal derecho es independiente y compatible con el derecho a impugnar, vía incidente 
concursal, la decisión de la administración concursal. Debe advertirse ya que si el 
acreedor in bonis se opone a la rehabilitación, ésta «no procederá». Ahora bien si a pesar 
de dicha oposición la administración concursal  decidiese rehabilitar un contrato, dicho 
acreedor podría acudir al incidente concursal e impugnar dicha decisión. De igual manera, 
aunque no se opusiera a la rehabilitación pretendida por la administración concursal, el 
acreedor podría intervenir con posterioridad, en el incidente concursal impugnando dicha 
decisión. La razón es sencilla. El art. 68.2LC reconoce expresamente al acreedor afectado 
y sólo a él, un derecho de oposición que sólo podrá ejercer si hubiese iniciado antes de la 
apertura del concurso el ejercicio de las acciones en reclamación del pago contra el propio 
deudor, contra algún codeudor o garante. Por su parte, la posibilidad de impugnar la 
decisión de la administración concursal corresponde bien al deudor, bien al acreedor 
afectado o a cualquier otro acreedor o interesado, quienes podrían impugnar dicha 
decisión por entender que la rehabilitación pretendida no es conforme a derecho por no 
concurrir los presupuestos (bien porque el contrato que la administración concursal  
                                                   
562 MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.267. 
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pretende rehabilitar no estuviera incluido en el presupuesto objetivo de la rehabilitación 
del art 68 LC y, por ende, no pudiera rehabilitarse, bien porque dicho contrato no se 
hubiese extinguido por vencimiento anticipado por  impago de cuotas de amortización o 
intereses devengados producido dentro de los 3 meses anteriores a la declaración del 
concurso)  o por no cumplirse los requisitos exigidos en el citado art. 68 LC (bien porque 
la administración concursal  no hubiese comunicado al acreedor afectado su decisión de 
rehabilitar un contrato, bien porque no hubiese satisfecho o consignado las cantidades 
debidas o asumido expresamente el pago de las cantidades futuras con cargo a la masa, o 
bien porque no lo hubiese hecho, todo ello, con anterioridad a que finalizase el plazo de 
comunicación de créditos).  
 
El derecho de oposición, es por tanto, independiente del derecho que ostenta ese mismo 
acreedor a impugnar la decisión de la administración concursal  por los trámites del 
incidente concursal (art. 192 LC). La LC ha querido reconocer expresamente el derecho 
de oposición del acreedor afectado, diferenciándolo así claramente del derecho a 
impugnar la decisión de la administración concursal. Así, el acreedor afectado 
únicamente puede oponerse, y en tal caso no procederá la rehabilitación, cuando con 
anterioridad a la apertura del concurso, hubiese iniciado acciones en reclamación del pago 
contra el deudor, codeudor o garante.  
 
Asimismo,  dicho acreedor afectado por la rehabilitación podría impugnar por los trámites 
del incidente concursal la decisión de la administración concursal, en aquéllos casos en 
los que no concurran los presupuestos y requisitos exigidos en el art. 68.1 LC con 
independencia de que hubiese ejercitado o podido ejercitar su derecho de oposición. En 
este sentido, es de aceptar, que el acreedor afectado, pudiera fundamentar su impugnación 
en una infracción del Pº de indemnidad de sus intereses, cuando no le sean ofrecidas las 
mismas o igualmente eficaces garantías de que dispusiera, e incluso por insuficiencia de 
la masa activa para asumir los pagos futuros con cargo a la masa. 
 
Una vez recibida la notificación de la administración concursal comunicándole su 
intención de rehabilitar un contrato, no vemos impedimento a que dicho acreedor al 
ejercitar su derecho de oposición, para lo cual habrá de acreditar el ejercicio de acciones 
en reclamación del pago con anterioridad a la apertura del concurso, pueda ya poner de 
manifiesto la no concurrencia de alguno de los presupuestos y requisitos exigidos por el 
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art. 68 LC (por ejemplo por tratarse de un contrato distinto de los incluidos en el 
presupuesto objetivo).  
 
Asimismo, cabría la posibilidad de que el acreedor afectado no se opusiera a la 
rehabilitación (bien porque no hubiese iniciado acciones en reclamación del pago o 
porque habiéndolas iniciado no ejercite su derecho potestativo a oponerse) y con 
posterioridad impugnase la decisión de la administración concursal  por considerarla no 









CAPÍTULO VI.- REQUISITOS DE LA FACULTAD DE REHABILITAR 
 
I. EL REQUISITO MATERIAL: SATISFACCIÓN O CONSIGNACIÓN 
DE LA TOTALIDAD DE LAS CANTIDADES DEBIDAS AL 
MOMENTO DE LA REHABILITACIÓN Y ASUNCIÓN DE LOS 
PAGOS FUTUROS CON CARGO A LA MASA. 
 
1. Cuestiones generales. 
 
Uno de los requisitos a cuyo cumplimiento está supeditada la facultad de rehabilitar un 
determinado contrato de financiación consiste en que la administración concursal 
«…satisfaga o consigne la totalidad de las cantidades debidas al momento de la 
rehabilitación y asuma los pagos futuros con cargo a la masa»563.  
 
El ALC de 1983 disponía en su art. 177 que: «La rehabilitación deberá realizarse antes 
de que expire el plazo para la insinuación de créditos, mediante el pago en el acto de los 
plazos atrasados y de los intereses de demora, y asumiendo la obligación de pagar con 
cargo a la masa los plazos que venzan sucesivamente…».  El pago de los plazos atrasados 
y de los intereses de demora tenía que hacerse «en el acto»564. De esta forma, el ALC de 
1983 exigía ya dicho requisito, aunque con diferente redacción como acabamos de ver a 
la del art. 68 LC. No contemplaba la consignación de dichas cantidades, sino únicamente 
su «pago» y empleaba el término pagar en lugar del verbo «satisfacer» empleado por el 
actual art. 68 LC. Además del pago en el acto de los plazos atrasados, con sus 
correspondientes intereses de demora, el art. 177 exigía asumir los plazos posteriores con 
cargo a la masa.  
 
Por su parte, la PALC de 1995 no contenía en su art. 87 esta posibilidad de pagar o 
satisfacer, sino que únicamente preveía la opción de «consignar». En su Ap. 2º disponía: 
« 2. Para que produzca efecto la rehabilitación deberá ser notificada al titular del crédito 
                                                   
563 Es éste un requisito que con idéntica redacción se exige en el supuesto de rehabilitación de contratos de 
adquisición de bienes con precio aplazado contemplado en el art. 69 LC. 
 
564 Expresión ésta añadida a la originaria redacción del precepto dada por CARRERAS LLANSANA, J., 
con fecha 27 junio de 1983, según consta en el Archivo de la Comisión General de Codificación, a propuesta 
de Rojo Fernández del Río, A. en su Borrador de ALC, posteriormente revisado y aprobado por la Sección 
de Derecho mercantil, con la colaboración de las Secciones de Derecho civil y de Derecho procesal. 
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antes de que finalice el plazo para presentar solicitud de reconocimiento de créditos, 
previa consignación de las cantidades pendientes y de los intereses moratorios, con 
expresa asunción por los síndicos o por los interventores de la obligación de pagar los 
plazos que venzan sucesivamente». La PALC de 1995 (art. 87) exigía, por tanto, la 
consignación de las cantidades pendientes, más los intereses de demora y la expresa 
asunción con cargo a la masa como deudas de la misma, de los plazos que venciesen con 
posterioridad. 
 
Tanto en el ALC de 1983 como en la PALC 1995, la rehabilitación requería 
imperativamente, en cualquier caso, la restauración de la equivalencia de prestaciones 
entre las partes, de forma que para ello, era preciso pagar (art. 177 del ALC 1983) o 
consignar (art. 87 PALC 1995) los plazos atrasados o cantidades pendientes con sus 
correspondientes intereses de demora, así como asumir los plazos posteriores con cargo 
a la masa. Debe destacarse que frente al vocablo «pago», utilizado en el ALC 1983, y al 
término «consignación», empleado en la PALC 1995, el legislador del 2003 habría 
utilizado una expresión más amplia, la de «satisfacción o consignación» englobando así 
tanto la opción de pago del ALC 1983, como la de consignación de la PALC 1995. Del 
mismo modo, puede apreciarse en la evolución del precepto una tendencia a ampliar lo 
que sería el objeto de dicha satisfacción o pago, al sustituir el legislador del 2003 la 
expresión utilizada en el ALC 1983, esto es, «plazos atrasados y de los intereses de 
demora» y la empleada en la PALC 1995, «cantidades pendientes y de los intereses 
moratorios» por la más genérica «la totalidad de las cantidades debidas». Finalmente, 
frente a la locución «plazos que venzan sucesivamente», empleada tanto en el ALC 1983 
como en la PALC 1995, el legislador del 2003 habría utilizado la de «pagos futuros» 
ampliando sutilmente el objeto de asunción con cargo a la masa por la administración 
concursal. Parece claro que el legislador del 2003, con esta redacción dada al art. 68, más 
genérica que la de sus predecesores, en lo que aquí se refiere, habría querido dejar 
totalmente indemne al acreedor afectado, satisfaciéndole la totalidad de las cantidades 
debidas y asumiendo los pagos futuros con cargo a la masa.  
 
El art. 68 LC con diferente redacción pero en línea con sus predecesores, exige la 
necesaria satisfacción por la administración concursal  (o consignación, en su caso) de la 
totalidad de las cantidades debidas al momento de la rehabilitación, con cargo a la masa 
y la asunción de los pagos futuros también como créditos de la masa, y ello en respuesta 
351 
 
a la necesidad de restablecer la equivalencia de las prestaciones entre las partes, como 
forma de protección del legítimo interés del acreedor afectado por la rehabilitación. El 
hecho de que el legislador haya exigido que se le satisfagan la totalidad de las cantidades 
debidas al momento de la rehabilitación con cargo a la masa (art. 84.2 LC), supondría que 
el crédito de dicho acreedor dejaría de ser un crédito concursal para ser un crédito contra 
la masa, lo que, en principio, sería un claro beneficio para un acreedor que hasta el 
momento no ha visto, ni tan siquiera clasificado su crédito por la administración 
concursal. Pero es que, además, el pago inmediato de la totalidad de las cantidades 
debidas con cargo a la masa supone un beneficio complementario, teniendo en cuenta que 
una parte de los créditos, los vinculados a intereses, tendrían la consideración de créditos 
subordinados ex art. 92.3 LC565.  
 
2. La satisfacción de las cantidades debidas. 
 
Es la administración concursal quien debe proceder a la satisfacción de la totalidad de las 
cantidades debidas con cargo a la masa del concurso, pues tienen la consideración de 
créditos contra la masa los que «en los casos de rehabilitación de 
contratos….correspondan por las cantidades debidas.» (art. 84.2.7 LC).  
 
Como ya se ha señalado, lo que se persigue con la rehabilitación de los contratos de 
financiación es permitir al concursado continuar con su actividad profesional, siendo 
aquéllos cruciales para el desarrollo de ésta, pues sin esa financiación postconcursal el 
concursado tendrá pocas posibilidades de alcanzar un convenio con sus acreedores. De 
ahí, que sea totalmente coherente y necesario que los créditos derivados de la 
rehabilitación, en cuanto gastos de continuación de la empresa concursada, tengan la 
consideración de créditos contra la masa definidos éstos como aquéllos créditos que 
genera el propio procedimiento concursal, ya deriven de las costas y gastos judiciales, ya 
se refieran a las obligaciones nacidas durante el concurso o que se mantengan tras su 
declaración, cuya característica fundamental es que disfrutan de preferencia sobre los 
acreedores concursales 566. 
                                                   
565  ALONSO LEDESMA, C.; «Comentario al art.92. Créditos subordinados», op.cit., pág. 926. 
FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 
referencia…, op.cit., pág. 107. 
 
566 BELTRÁN SÁNCHEZ, E., «Comentario al art. 84. Créditos concursales y créditos contra la masa.» en 
AA.VV. Comentario de la Ley concursal, Tomo I, Rojo- Beltrán (dirs.), Madrid, THOMSON, CIVITAS, 
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Se trata, al fin y al cabo, de otorgar al acreedor in bonis, afectado por la rehabilitación del 
contrato de financiación, una mínima garantía de pago, esto es, la consideración de su 
crédito como crédito contra la masa, y ello como forma de tutela de los intereses del 
acreedor, lo que permite, con la rehabilitación del contrato previamente extinguido, la 
continuidad de la actividad empresarial. De esta forma, al eventual crédito concursal que 
ostentase el acreedor in bonis, en virtud de su correspondiente contrato de financiación, 
se le otorga con la rehabilitación la clasificación de crédito contra la masa, lo cual sería 
valorado muy positivamente por aquél y objeto, seguro, de alguna crítica  por parte de 
algún que otro acreedor concursal que vería en ello una disminución del grado de 
satisfacción de su crédito. 
 
Así, parecería que el art. 68 LC estaría otorgando un trato preferente a créditos anteriores 
al concurso que comportaría o podría comportar, en consecuencia, una disminución del 
grado de satisfacción de los demás acreedores anteriores a la apertura del procedimiento 
concursal y podría implicar, incluso, una carga excesiva para el concurso. Sin embargo, 
existe en la rehabilitación de contratos, una razón de ser para privilegiar esos créditos, 
considerándolos deudas de la masa. En efecto, no puede equipararse la posición del 
acreedor in bonis afectado por la rehabilitación a la de un simple acreedor concursal ya 
que mientras el acreedor concursal es eso, un simple acreedor que verá satisfecho su 
crédito en la forma establecida en la LC y que ha dejado de tener relación con el 
concursado (no tendrá que seguir realizando nuevas prestaciones a favor del mismo), el 
acreedor afectado por la rehabilitación de un contrato se ve forzado, obligado a continuar 
vinculado con el concursado en contra de su voluntad (pues recordemos que ya había 
procedido con anterioridad al concurso a declarar vencido el contrato) y ello unido a la 
necesidad de restablecer la vigencia del contrato para poder mantener y continuar la 
actividad profesional o empresarial del concursado, constituiría la razón de ser por la que 
nuestro legislador habría otorgado a dicho crédito la clasificación de crédito contra la 
masa. El pago íntegro de todas las cantidades debidas al momento de la rehabilitación, es 
el precio que tiene que pagar el concurso para obligar a dicho acreedor a restablecer la 
vigencia de un contrato ya extinguido, con anterioridad a la declaración de concurso, por 
el incumplimiento del concursado y poder así obtener financiación postconcursal 
                                                   
2.004, pág.1.499. Nos ofrece también una definición de créditos contra la masa, stricto sensu, GARRIDO, 
J.Mª, Tratado de las preferencias del crédito, (Prólogo: Rojo, A.), Madrid, CIVITAS, 2.000, pág. 54, como 
aquéllos «contraídos por los órganos del procedimiento concursal para la administración del concurso o 
la continuación de la actividad de empresa del deudor.».   
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necesaria para el mantenimiento de la actividad del concursado. 
 
Puede apreciarse aquí cierta analogía con el denominado superprivilegio567 concursal que 
se restringe exclusivamente a los créditos salariales pero no a otros créditos laborales. La 
LC otorga la naturaleza de crédito contra la masa a  los salarios por los últimos 30 días 
de trabajo efectivo anteriores a la declaración de concurso, en cuantía que no supere el 
doble del salario mínimo profesional (ap. 1º del art. 84.2 LC). Es este un «supuesto que 
contempla una opción de política legislativa de clara índole social, garantizando que 
parte de los salarios devengados deban cobrarse de forma inmediata, con cargo a los 
bienes de la masa activa ...» (SJM núm.1 de Palma de Mallorca de 6 de enero de 2007). 
 
Pues bien, en ambos casos (superprivilegio y rehabilitación) nos encontramos con 
créditos surgidos con anterioridad a la apertura del concurso que constituyen créditos 
concursales strictu sensu y que han sido incorporados o incluidos por el legislador entre 
los de la masa, desnaturalizando así esta categoría568. Además, en ambos casos, ya como 
créditos contra la masa, se procedería al pago de forma inmediata (art. 84.3 LC), 
obedeciendo éste al hecho de que tales créditos ya han vencido en el momento de la 
apertura del concurso y por ello hay que proceder a su satisfacción569. 
 
No especifica, sin embargo, el art. 68 LC el momento ni el modo en el que la 
administración concursal debe satisfacer las cantidades debidas. Es de aceptar que su 
                                                   
567 Como es sabido, en el sistema anterior a la LC, los créditos salariales, por los últimos 30 días de trabajo, 
y con el límite en su cuantía del doble del salario mínimo interprofesional, venían dotado de un tratamiento 
preferente conforme al art. 32.1 ET: «los créditos salariales, por los últimos 30 días de trabajo, y con el 
límite en su cuantía del doble del salario mínimo interprofesional, gozarán de preferencia sobre cualquier 
otro crédito, aunque éste se encuentre garantizado por prenda o hipoteca». Este superprivilegio estaba 
sometido al plazo de prescripción de 1 año (art. 32.6 E.T) e iba acompañado de la posibilidad de ejercitar 
la ejecución separada al margen del procedimiento concursal (art.32.5 E.T.) 
 
568 Señala BELTRÁN SÁNCHEZ, E.; «Créditos contra la masa» en AA.VV. Enciclopedia de Derecho 
concursal. Tomo I: A-E, Beltrán- García Cruces (dirs.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.012, pág. 
881, otros ejemplos además del de la rehabilitación de contratos y determinados créditos salariales, donde 
el legislador otorga la clasificación de créditos contra la masa a créditos anteriores a la declaración del 
concurso. Así sucede con, con quienes ostenten contra el concursado un derecho a la restitución de su 
prestación en caso de rescisión del contrato por haber sido realizado dentro del periodo sospechoso y en 
perjuicio de la masa activa y con los créditos anteriores derivados de la continuación del contrato. En estos 
casos se estaría enturbiando la naturaleza de esta categoría de deudas contra la masa, que no duda el 
legislador en utilizar para privilegiar a determinados acreedores anteriores a la declaración de concurso.  
 
569 ALONSO LEDESMA, C., «Comentario al art. 154. Pago de créditos contra la masa», en AA.VV. 
Comentarios a la legislación concursal. Tomo II, Pulgar Ezquerra- Alonso Ledesma-Alonso Ureba-
Alcover Garau (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.004, pág. 1.371.  
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satisfacción se realice de forma inmediata, tras la notificación al acreedor afectado, de la 
que hablaremos más adelante, y en todo caso «antes de que finalice el plazo para 
presentar la comunicación de créditos». Lo habitual será que la administración concursal 
realice un ingreso o una transferencia bancaria desde alguna de las cuentas que tenga 
abiertas el concursado, por el importe exacto de las cantidades debidas. A tal efecto, la 
administración concursal al realizar la notificación ex art. 68.1 LC podrá solicitar al 
acreedor un número de cuenta bancaria.   
 
Al satisfacer o consignar la administración concursal la totalidad de las cantidades 
debidas al momento de la rehabilitación, la deuda queda íntegramente satisfecha y 
sustraída de la masa pasiva del concursado. Todo ello debe ser tenido en cuenta por el 
acreedor, a quién, simplemente por el hecho de cobrar la totalidad de las cantidades 
debidas, puede interesarle la rehabilitación del contrato, pues no nos olvidemos que las 
entidades financieras persiguen, en última instancia, recuperar la inversión realizada. 
Además, el cobro, en cualquier caso, minorará el riesgo y el importe de las eventuales 
dotaciones que haya tenido que realizar la entidad financiera, de conformidad con el 
Anexo IX de la Circular 4/2004 del BdE.  
 
Este deber de satisfacer o consignar no se extiende a la deuda anticipadamente vencida, 
que debe quedar restablecida para su cumplimiento puntual en las fechas de vencimiento 
pactadas originariamente en el contrato, asumiendo aquí la administración concursal 
dichos pagos futuros con cargo a la masa. La parte in bonis, por tanto, recibirá en el 
momento en el que tiene lugar la rehabilitación todas las cantidades atrasadas, y obtiene 
de la administración concursal el compromiso de pago de las cantidades futuras con cargo 
a la masa, cantidades que deben reseñarse, lógicamente, en el informe de la 
administración concursal. 
 
Conforme a lo dispuesto en el art. 68 LC, la administración concursal debe proceder a 
satisfacer las cantidades debidas al momento de la rehabilitación, lo que plantea 
inevitablemente la delimitación objetiva del término «satisfacer»570. Nuestro CC utiliza 
con frecuencia el término «pago», y en ocasiones emplea también la idea de 
                                                   
570 El Diccionario de la RAE nos facilita entre las distintas acepciones del término satisfacer las que siguen: 
«(Del lat. satisfacĕre) como: 1. tr. Pagar enteramente lo que se debe. 6. tr. Cumplir, llenar ciertos 




«cumplimiento». El «pago o cumplimiento» es la exacta y puntual ejecución de una 
prestación ajustada al proyecto de las partes, que opera como un medio de satisfacción 
del interés del acreedor y, al mismo tiempo, como un medio de realización del deber del 
deudor, con una lógica consecuencia liberatoria para éste. En el pago operan, como 
elementos estrechamente entrelazados, las ideas de «satisfacción», «cumplimiento» y 
«liberación». El pago no es solo la satisfacción del interés del acreedor, ni sólo la 
realización del deber del deudor, sino que supone el desenvolvimiento del sistema 
complejo de intereses que la relación obligatoria comprende.  
 
Como es sabido, la satisfacción del interés del acreedor puede producirse, sin embargo, 
de un modo diverso del programado inicialmente, y darse una diversificación entre 
satisfacción del acreedor y liberación del deudor. Surgen así una serie de procedimientos 
a los que la doctrina alemana ha denominado «subrogados del cumplimiento», que 
sustituyen o suplen al cumplimiento en sentido genuino. En realidad, se trata de 
prestaciones que suplen el pago genuino, entre las que cabe destacar la consignación 
previo ofrecimiento de pago; las denominadas cesiones solutorias (dación de bienes en 
pago de deudas, pago por cesión de bienes) y la compensación571. En este sentido, se ha 
señalado que la deducción de bienes, a la que se hace referencia en el art. 154 LC, es una 
operación de satisfacción de los créditos contra la masa que no excluye, en principio, 
ningún medio de pago572. En línea con lo anterior, y atendiendo al carácter extraconcursal 
de los créditos contra la masa cabría aceptar, con reservas y en un plano estrictamente 
teórico, además del cumplimiento exacto de la obligación, el pago: 1) por 
compensación573, como medio de liberarse de la deuda, que se produce por una mutua 
neutralización de dos obligaciones cuando quien tiene que cumplir es, al mismo  tiempo, 
acreedor de quien tiene que recibir satisfacción; 2) por dación en pago574, como acto de 
                                                   
571 DÍEZ- PICAZO, L., Fundamentos del Derecho civil patrimonial. Tomo II, op.cit., págs. 605-606. 
 
572 QUICIOS MOLINA, S., «Comentario al art. 154. Del pago a los acreedores» en Comentarios a la Ley 
concursal, Volumen II, Bercovitz Rodríguez- Cano (coord.),  Madrid, TECNOS, 2.004, págs. 1.648 y 1.649. 
 
573 Sobre la prohibición de compensación contenida en el art. 58 LC que se proyecta sobre todos los créditos 
concursales pero no sobre los créditos contra la masa, que no se ven afectados por tal prohibición de pagar 
compensando, pues éstos se satisfacen al margen de los efectos del concurso vid. BERMEJO GUTIÉRREZ, 
N., «Comentario al art. 58. Prohibición de compensación» en AA.VV. Comentario de la Ley concursal, 
Tomo I, Rojo- Beltrán (dirs.), Madrid, THOMSON, CIVITAS, 2.004, pág. 1.087.  
 
574 Para DÍEZ-PICAZO, L., Fundamentos del Derecho civil patrimonial. Tomo II, op.cit., pág. 631, se trata 
de un contrato consensual y atípico que origina un nuevo modo de extinción de la relación obligatoria. 




cumplimiento de una obligación por el cual, con el consentimiento del acreedor, se realiza 
una prestación distinta a la que inicialmente se había establecido, y 3) por cesión de 
bienes.575 Concretamente respecto a la dación en pago y la cesión de bienes o derechos 
(que no resulten necesarios para la continuación de la actividad empresarial o 
profesional), se ha planteado576 alguna duda razonable por implicar estos subrogados la 
difícil tarea de que la administración concursal tenga que tomar decisiones muy 
arriesgadas para los intereses del concurso577.  
 
3. La consignación como mecanismo de liberación del deudor. 
 
Entre el conjunto de facultades con que la Ley protege el interés del deudor en la relación 
obligatoria, se encuentra sin duda, el derecho o facultad de liberarse de la obligación. 
Cuando el deudor ha cumplido diligentemente el deber de prestación y, no obstante sus 
                                                   
575 Tal y como señala DÍEZ-PICAZO, L., Fundamentos del Derecho civil patrimonial. Tomo II,  op.cit., 
pág. 635, la cesión de bienes en pago o para el pago de deudas (art. 1.175 CC), no comporta, un efecto 
solutorio inmediato, sino simplemente la entrega de bienes a los acreedores y la atribución a éstos de la 
facultad de someter los bienes cedidos a una liquidación para hacerse el pago con su importe. Se trata de 
un negocio jurídico pro solvendo, esto es, hecho para pago, pues la extinción sólo se producirá, total o 
parcialmente, tras la liquidación y destino del importe obtenido a la satisfacción de los acreedores. Se trata 
de un negocio jurídico autorizativo por virtud del cual se concede a los acreedores una especial legitimación 
para realizar en su propio interés actos dispositivos sobre los bienes del deudor. 
 
576 QUICIOS MOLINA, S., «Comentario al art. 154. Del pago a los acreedores» en Comentarios a la Ley 
concursal, Volumen II, Bercovitz Rodríguez- Cano (coord.),  Madrid, TECNOS, 2.004, pág. 1.649. 
 
577 Debe tenerse presente que respecto de los créditos concursales, el art. 100.3 LC antes de su importante 
y reciente modificación por el RDL 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal, 
(convertido en Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal), establecía que la 
propuesta de convenio en ningún caso podía «consistir en la cesión de bienes y derechos a los acreedores 
en pago o para pago de sus créditos con la excepción del supuesto previsto en el art. 155.4, ni en cualquier 
forma de  liquidación global del patrimonio del concursado para satisfacción de sus deudas..». En realidad 
lo que realmente prohibía este artículo eran las cesiones globales de bienes y derechos a los acreedores, en 
pago o para pago de los créditos concursales pero no las cesiones singulares de bienes y derechos integrados 
en la masa activa. Con el RDL 11/2014 y posterior Ley 9/2015, la propuesta de convenio puede incluir la 
cesión en pago  (menos para los acreedores públicos) de bienes o derechos a los acreedores siempre que los 
bienes o derechos cedidos no resulten necesarios para la continuación de la actividad profesional o 
empresarial y que su «valor razonable», calculado conforme al art. 94.5 LC (en su nueva redacción dada 
por la Ley 9/2015), sea igual o inferior al crédito que se extingue (si fuese superior, la diferencia se deberá 
integrar en la masa activa). Además de quitas o esperas, la propuesta podrá contener no sólo proposiciones 
de enajenación (bien del conjunto de bienes y derechos del concursado afectos a su actividad empresarial 
o profesional o de determinadas unidades productivas a favor de una persona natural o jurídica determinada) 
sino otras proposiciones alternativas o adicionales (ofertas de conversión del crédito en acciones, 
participaciones o cuotas sociales, obligaciones convertibles, créditos subordinados, en créditos 
participativos, en préstamos con intereses capitalizables o en cualquier otro instrumento financiero de 
rango, vencimiento o característica distintas de la deuda original) para todos o algunos de los acreedores 
(menos los públicos). Ahora bien, en ningún caso, la propuesta podrá consistir en la liquidación global del 
patrimonio del concursado, ni en la alteración de la clasificación y cuantía de los créditos sin perjuicio de 
las posibles quitas que pudieran acordarse ni de la posibilidad de fusión, escisión o cesión global de activo 
y pasivo del concursado persona jurídica. 
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esfuerzos, el pago no ha podido materializarse por una causa que no le es imputable, no 
es justo que continúe vinculado indefinidamente, por lo que debe disponer de un 
procedimiento o mecanismo para liberarse. Ésta es la idea que preside el esquema del 
ofrecimiento de pago seguido de consignación578. 
 
La consignación579, podría definirse como mecanismo de liberación del deudor al que 
está facultado recurrir legalmente cuando, por una causa que recae exclusivamente en la 
esfera del acreedor, no haya podido proceder al pago y que se realiza, previo anuncio a 
las personas interesadas y con las formalidades y requisitos exigidos por la Ley, en contra 
o prescindiendo de la voluntad del acreedor, mediante el depósito de la cosa debida bajo 
el poder de la autoridad judicial y a disposición del acreedor, generando su liberación de 
forma retroactiva al momento de su práctica, cuando el acreedor acepte lo consignado o, 
en su defecto, cuando judicialmente se declare bien hecha, no pudiéndose imponer 
coactivamente al acreedor la recepción de la prestación así realizada, conservando el 
deudor hasta estos acontecimientos el derecho a retirar lo consignado580. 
 
Si bien la doctrina no es unánime sobre si el término consignación del art. 68LC debe 
entenderse como un subrogado de pago en sentido estricto o como mera garantía, 
consideramos que debe ser entendida como mecanismo de liberación del deudor  puesto 
que se trata de consignar cantidades debidas que, como tales, la administración concursal 
debe pagar y no simplemente garantizar.581 Así, la consignación del art. 68 LC debe ser 
entendida como subrogación del pago, esto es, como mecanismo de liberación del deudor 
                                                   
578 La posibilidad de consignar no figuraba en el art. 177 del ALC de 1983 pero sí, como única posibilidad, 
en el art. 87.2 de la PALC de 1995. 
 
579 El RD 467/2006, de 21 de abril, por el que se regulan los depósitos y consignaciones judiciales en 
metálico, de efectos o valores, define en su art. 1º, las consignaciones como «Aquéllas que se realicen en 
ejecución voluntaria o forzosa de títulos que lleven aparejada ejecución», así como «Las que se realicen 
con finalidad liberatoria por el obligado al  pago de una cantidad, o en otros supuestos legalmente 
establecidos». 
 
580 DÍEZ-PICAZO, L., Fundamentos del Derecho civil patrimonial. Tomo II, op.cit., pág.606. 
 
581 En este sentido, MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 
1.262. Vid también, CANO HURTADO, Mª.D., La consignación como mecanismo de liberación del 
deudor, Madrid, DYKINSON, 2.005, pág.178. En contra de considerar el término consignación como 
subrogado de pago en sentido estricto (es decir condicionada y sometida su eficacia a los arts. 1176 CC), 
FÍNEZ RATÓN, J.M., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.732, quien considera 
que el término consignación ha de reputarse como equivalente a puesta a disposición y ello porque la 
sujeción a los requisitos del art. 1.176 y ss. del CC carece de cualquier fundamento «por cuanto 
inusualmente se reproduce en las situaciones del concurso, la problemática que se intenta solventar». 
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de una prestación de dar, y no como una mera garantía consistente en la entrega y depósito 
de las cosas debidas ante la autoridad judicial, cuando el acreedor se niegue sin razón o 
justa causa a recibirlas, o cuando por cualquier circunstancia no imputable al deudor el 
pago directo al acreedor no pueda hacerse. En lo que respecta a esto último, nuestro CC 
alude, en su art. 1.176, a los siguientes supuestos o hipótesis: 1) la negativa injustificada 
del acreedor, 2) la ausencia del acreedor, 3) la incapacidad del acreedor para recibir el 
pago, 4) la existencia de litigio sobre la titularidad del crédito y 5) el extravío del título 
de la obligación. 
 
Respecto al primer supuesto mencionado en el art. 1.176 CC, interesa señalar que si la 
negativa del acreedor se encuentra justificada, el deudor no podrá quedar liberado. En 
principio, la negativa del acreedor será justificada siempre que la oferta de pago o el pago 
pretendido no suponga una exacta y puntual ejecución de la prestación, o dicho de otra 
forma, una negativa será injustificada si no se funda en la falta de exactitud de la 
prestación, o la falta de exactitud alegada no es cierta.  
 
El segundo de los supuestos en los que el art. 1.176 CC permite realizar la consignación 
directamente, sin previo ofrecimiento del pago, es aquel en el que el acreedor se encuentra 
ausente, esto es, que el acreedor no se encuentre en el lugar de su domicilio o residencia, 
o que se desconozca éste. La incapacidad del acreedor para recibir el pago viene referida 
a una que sea puramente material y pasajera o a una genuina incapacidad que no haya 
dado lugar a una declaración judicial. En los supuestos anteriores, el art. 1.176 CC 
equipara la hipótesis de que existan varias personas que pretenden tener derecho a cobrar 
(dándose por tanto una situación de ignorancia o de duda respecto de la verdadera 
titularidad del derecho de crédito que plantea para el deudor/administración concursal), a 
la imposibilidad de decidir por sí mismo respecto de la legitimación para cobrar. Por 
último, se refiere al extravío del título de la obligación, aludiendo así a aquellos casos en 
los que la presentación del título de crédito sea condición necesaria para el pago. 
 
Así las cosas, la administración concursal debe no prestar nuevas garantías, sino satisfacer 
o en su defecto consignar las cantidades debidas. De acuerdo con el art.1.176 CC, el 
deudor queda liberado de responsabilidad mediante la consignación de la cosa debida, si 
el acreedor a quien se hiciera el ofrecimiento de pago se negara sin razón a admitirlo. El 
ofrecimiento de pago constituye una declaración de voluntad unilateral y recepticia, 
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dirigida en este caso por la administración concursal al acreedor afectado por la 
rehabilitación (ya bien sea ésta una entidad financiera, de leasing, de factoring, entidad 
descontante o sindicato de bancos). Aunque sería suficiente, a nuestro juicio, una oferta 
verbal, resulta aconsejable que quede constancia de tal ofrecimiento de pago, toda vez 
que será necesario acreditar que se ha procedido a realizarlo antes de acudir a la 
consignación. Mediante el ofrecimiento de pago, la administración concursal comunicará 
al acreedor o a su representante que está dispuesto a realizar de inmediato la prestación 
que le compete, intimando de esta forma, expresa o tácitamente, al acreedor para que se 
haga cargo de ella, permitiendo así el pago y consiguiente liberación del deudor. 
 
Antes de proceder a la consignación de las cantidades debidas, la administración 
concursal debe haber ofrecido al acreedor afectado por la rehabilitación el pago de las 
mismas pero además, debe esperar necesariamente a la negativa del acreedor a admitir 
este ofrecimiento, sin «razón alguna» para rechazarlo (art. 1.176.1 CC). Por tanto, la 
administración concursal  no podrá, salvo en los supuestos expresamente establecidos en 
el art. 1.176 CC, acudir directamente al mecanismo de la consignación sin haber intentado 
previamente el pago por los cauces normales; de ahí que el art. 1.178.1 CC exija la 
acreditación ante la autoridad judicial (juez del concurso) de dicho ofrecimiento de pago 
que, por otra parte, no está sometido a ninguna solemnidad y, aunque no lo diga 
expresamente la Ley, se sobreentiende que debe acreditarse igualmente el rechazo del 
acreedor.  
 
Nuestro CC no exige, por tanto, que el ofrecimiento de pago revista una forma especial. 
Sin embargo, corresponde al deudor oferente la carga de la prueba de que el ofrecimiento 
ha sido rechazado; esta prueba tendrá que hacerse no sólo frente al acreedor que niegue 
haber recibido el ofrecimiento, sino también frente al juez del concurso de quien se 
solicita la constitución de las cantidades debidas en depósito y una resolución que 
establezca el alcance liberatorio de la consignación. En la práctica, la administración 
concursal deberá preconstituir prueba suficiente del ofrecimiento de pago, lo que la 
inducirá a realizar dicho ofrecimiento de pago mediante algún mecanismo que le permita 
acreditar, no sólo su realización, sino también su fecha. En este sentido será correcto, por 
ejemplo, realizar el ofrecimiento a través del juzgado conocedor del concurso, evitándose 
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así gastos notariales582. 
 
El ofrecimiento de pago rechazado por el acreedor afectado por la rehabilitación no 
equivale al cumplimiento ni exime de él. Sin embargo, a partir de ese rechazo todos los 
riesgos se imputarán al acreedor. Ahora bien, presupuesto de la consignación no es el 
ofrecimiento del pago en cuanto tal, sino la negativa del acreedor a su aceptación, ni 
siquiera será parte de ese presupuesto el hecho de que la negativa sea sin justa causa o sin 
razón, puesto que el único dato relevante para poder acceder al mecanismo de la 
consignación es que el previo ofrecimiento de pago haya sido rechazado. Ahora bien, si 
este rechazo ha sido o no justificado es cuestión que se determinará con posterioridad. 
Solo en caso de rechazo por parte del acreedor puede entenderse la consignación como 
vista desde su proyección civil, es decir, como consignación para el pago, pues no tiene 
sentido que ésta se asimile a un depósito sin disponibilidad para el acreedor583. 
 
La consignación se realizará ante el juez del concurso, a quien corresponderá emitir, en 
su caso, la declaración de estar bien hecha la consignación, lo que supondrá la extinción 
del crédito584. El acreedor afectado por la rehabilitación del contrato debe ser citado, 
otorgándosele la posibilidad de comparecer y ser oído585. La eventual oposición del 
acreedor a la consignación efectuada, por no alcanzar la cuantía que aquél pretenda, 
deberá sustanciarse del mismo modo ante el juez del concurso.  
 
 
                                                   
582 DÍEZ- PICAZO, L., Fundamentos del Derecho civil patrimonial. Tomo II, op.cit., pág. 607. 
 
583 FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 
referencia…, op.cit., pág. 107. Vid. también, CANO HURTADO, Mª.D., La consignación como 
mecanismo de liberación del deudor, op.cit. pág. 198.  
 
584 En este sentido, MADRAZO LEAL,  J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 
1.262, señala que al no existir identidad de razón, no cabe en este caso la consignación liberatoria mediante 
ingreso de la suma debida en la Cuenta de Depósitos y Consignaciones del Juzgado competente (conforme 
a lo dispuesto en el RD 467/2006 de 21 de abril, por el que se regulan los depósitos y consignaciones 
judiciales en metálico, de efectos o valores), que se admite en los procesos de ejecución individual, en los 
que la cantidad adeudada resulta de una resolución judicial, el acreedor es necesariamente parte y la 
consignación responde de forma mediata a la reclamación de la satisfacción de su derecho por vía judicial 
(arts. 585,586 y 693.3 LEC).  
 
585 El art. 1.177 CC preceptúa que para que la consignación de la cosa debida libere al deudor deberá ser 
previamente anunciada a las personas interesadas en el cumplimiento de la obligación, entre las que puede 




4. Fijación de las cantidades debidas. 
 
La fijación de las cantidades debidas al momento de la rehabilitación, resultará, en 
ocasiones, incluso para la propia entidad financiera, una tarea relativamente compleja, y 
ello a pesar de que durante la vigencia de cualquier operación crediticia se haya tenido 
que preocupar de mantener vivo el expediente y custodiarlo, así como de llevar a cabo 
tareas propias de contabilización, cobro de intereses y amortizaciones parciales. Por lo 
general, se utilizarán sistemas informáticos automatizados para calcular las cantidades 
debidas. Evidentemente, para el propio deudor será aún más difícil determinar la cantidad 
exacta debida, teniendo en muchas ocasiones que solicitar a la entidad financiera el 
importe de la misma.  
 
Esta tarea se complicaría aún más, en un contrato de financiación sindicada, en el que 
concurre una pluralidad de acreedores, con diferentes importes de deuda. No obstante, en 
este tipo de contratos, el Banco Agente suele abrir y llevar en sus libros una cuenta 
especial a nombre de la parte financiada, con desglose de cada uno de los tramos de 
financiación, en la que adeuda el importe de principal, intereses ordinarios, comisiones, 
honorarios, costes, intereses indemnizatorios, costes adicionales y demás sumas debidas 
por la parte financiada con arreglo al contrato y abona todas las sumas recibidas por el 
Banco Agente en pago de los importes adeudados por la parte financiada, de modo que el 
saldo de dicha cuenta reflejaría al momento de la rehabilitación el importe adeudado por 
la parte financiada con arreglo al contrato que se pretende rehabilitar. Además, cada parte 
financiera suele llevar en sus libros una cuenta especial equivalente a la del Banco Agente, 
en la que la parte financiera en cuestión refleja los importes que le adeuda la parte 
financiada con arreglo al contrato, así como los importes abonados a aquélla por ésta, de 
forma que el saldo de la deuda reflejaría en el momento de la rehabilitación el importe 
adeudado por la parte financiada a esa concreta parte financiera586.  
 
El art. 68 LC no aclara en este punto quién debe fijar dichas cantidades y cómo debe 
hacerse. Tampoco dispone cómo proceder en caso de discrepancia sobre el importe 
debido, ni qué conceptos se deben incluir en la expresión: «…la totalidad de las 
cantidades debidas al momento de la rehabilitación». No obstante lo anterior, lo que es 
                                                   




evidente, como ya dijimos, es que el legislador del 2003 ha ampliado considerablemente, 
con respecto a sus predecesores, el objeto de dicha satisfacción o pago, al emplear el 
vocablo «totalidad», lo cual nos parece razonable y coherente con la necesidad de que el 
acreedor in bonis debe resultar indemne587. 
 
Para determinar el importe de las cantidades debidas a satisfacer o consignar, la 
administración concursal reconstruirá la vida del contrato hasta el mismo momento de la 
rehabilitación. Así, habrá de satisfacerse o consignarse la totalidad de las cantidades 
debidas al momento de la rehabilitación del contrato, hayan vencido antes o después de 
la declaración de concurso. Se añadirán, por tanto, a las cantidades que hubieran resultado 
impagadas dentro de los tres meses anteriores a la declaración del concurso, aquéllas que 
se hubieran devengado e impagado, en su caso, tras la declaración del concurso hasta el 
momento de la rehabilitación. Dentro de dicho importe a satisfacer o consignar se 
incluirán las cuotas de capital e intereses vencidas cuyo incumplimiento constituyó la 
causa del vencimiento anticipado del crédito, pero también aquellas otras que se habrían 
devengado en caso de que no se hubiese declarado el vencimiento anticipado del contrato, 
esto es, lo vencido hasta el momento de la rehabilitación más intereses, comisiones de 
todo tipo y gastos de la ejecución ya iniciada, en su caso (minutas de abogados, de 
procuradores y costas judiciales que se hayan podido imponer como consecuencia del 
desistimiento del acreedor in bonis en el procedimiento judicial iniciado en reclamación 
del pago de la deuda)588.  
 
Si bien, la inclusión de los gastos de la ejecución ya iniciada, en su caso,  en la expresión 
«plazos atrasados e intereses de demora» empleada en el art.177 del ALC 1983, podría 
plantear alguna duda, con la expresión más amplia utilizada en el art. 87 PALC 1995 
«cantidades pendientes e intereses moratorios» así como con la redacción actual del art. 
68 LC es de aceptar que dichas cantidades quedarían englobadas aunque no se haga 
expresa mención a ellas, lo cual, además, iría en línea con lo manifestado por 
UNCITRAL, en su Guía Legislativa sobre Operaciones Garantizadas, al advertir, como 
ya hemos visto, que: «Restablecer la obligación garantizada significa rectificar el 
                                                   
587 TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.800. 
 





incumplimiento en cuanto tal pagando los plazos incumplidos, junto con los intereses 
acumulados y las costas de la vía ejecutoria en que ya se haya incurrido…». Así, la 
totalidad de las cantidades debidas, atendiendo a lo estipulado por las partes en dicho 
contrato, sin estar desglosadas en principal, intereses, comisiones y otros gastos, 
englobaría todas ellas589. 
 
No se duda que junto a los intereses remuneratorios que se hayan devengado e impagado 
al momento de la rehabilitación, debe incluirse también, la indemnización de daños por 
el impago, es decir, el interés moratorio pactado590. Ahora bien, dado que desde la 
declaración de concurso no se devengan intereses por imperativo legal (art. 59 LC), el 
acreedor no podría reclamar los intereses devengados tras la declaración de concurso591. 
Al objeto de fijar las cantidades debidas deberá estarse a lo contractualmente pactado 
dentro de los límites de la autonomía de la voluntad, al estado de ejecución del contrato 
en la fecha de su resolución y al tiempo transcurrido hasta la rehabilitación. De estos tres 
factores resultarán las sumas adeudadas en concepto de principal y, en su caso, de 
intereses remuneratorios, moratorios, comisiones y gastos que comprenderán el importe 
de las cuotas de amortización y/o intereses que se hubieran devengado, de acuerdo con lo 
expresamente pactado por las partes de no haberse producido el vencimiento 
anticipado592.  
 
Ahora bien, respecto de las cantidades debidas en concepto de multas y demás sanciones 
                                                   
589 El art. 147.2 LAU 1964, así como su predecesor art. 161 Ap. e) LAU 1946 (preceptos ambos que 
permitían la rehabilitación del contrato de arrendamiento de vivienda y de local de negocio) establecían 
expresamente un 25% del importe principal debido, precisamente, para cubrir las costas judiciales y otros 
gastos. Así se establecía que debía pagarse al actor o poner a su disposición (incluso depositándolo en poder 
del encargado de ejecutar la diligencia):«..el importe de las cantidades que por principal debiere en dicho 
instante, el 25% del mismo, y los intereses legales…». Vid, PENSADO TOMÉ, A.S.; «El art. 147, regla 2ª 
de la LAU y los principios procesales que rigen la eficacia del fallo y de la tasación de costas», PRETOR  
núm. 10, segunda época, julio-agosto 1.962, pág. 5. 
 
590 Como es sabido, por intereses remuneratorios debe entenderse los derivados de la voluntad de las partes, 
que vencen de conformidad con los plazos y por intereses moratorios aquéllos que derivan del 
cumplimiento tardío de lo pactado por el deudor, cuyo nacimiento da lugar a un crédito que depende de un 
hecho futuro e incierto, es decir, la constitución en mora del deudor por una cuantía indeterminada, ya que 
se desconoce cuánto tiempo permanecerá el deudor en mora. Tienen éstos por finalidad la indemnización 
o el resarcimiento del daño causado al acreedor por el retraso en el cumplimiento de una obligación 
pecuniaria. 
 
591 FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 
referencia…, op.cit., pág. 107. 
 




pecuniarias que se hubieran pactado en una cláusula penal en el contrato, podría afirmarse 
que toda vez que dicha cláusula viene pactada en el contrato, que es norma inter partes 
ex arts. 1.254, 1.255 y 1.258 del CC, parecería que no habiéndose diferenciado, ni 
especificado por el legislador concursal en el art. 68 LC, qué debía entenderse por 
cantidades debidas, entre ellas se encontraría también lo debido en virtud de dicho tipo 
de cláusulas penales así como el resarcimiento de los daños y perjuicios que, en su caso, 
proceda.  
 
En la práctica, las cláusulas de vencimiento anticipado de usual llevan aparejadas 
cláusulas penales de liquidación (también llamadas cláusulas penales sustitutivas o 
compensatorias).Como toda cláusula penal entraría en juego en el supuesto de 
incumplimiento o cumplimiento defectuoso de la obligación y, concretamente, la cláusula 
penal de liquidación se utilizaría para evaluar por anticipado los perjuicios que habría de 
ocasionar al acreedor el incumplimiento o cumplimiento inadecuado de la obligación. 
Sustituiría la indemnización por daños y perjuicios, actuando como una liquidación 
previa, si otra cosa no se hubiere pactado (art.1.152 CC). Dispone el art. 1.153 CC que el 
acreedor no podrá exigir conjuntamente el cumplimiento de la obligación y la satisfacción 
de la pena, sin que esta facultad le haya sido claramente otorgada. De esta forma, dado 
que la rehabilitación del contrato niega por definición el vencimiento anticipado y 
restablece la vigencia del contrato debe aceptarse  que la cantidad estipulada en el contrato 
rehabilitado en virtud de una cláusula penal de liquidación, quedaría excluida del pago o 
consignación de las cantidades debidas, toda vez que este tipo de cláusulas suelen pactarse 
para determinar precisamente los eventuales daños procedentes de la ineficacia 
anticipada593.  
 
Ya hemos apuntado la dificultad de  la tarea de fijar las cantidades debidas, no sólo para 
el deudor sino también para el acreedor. Estos mismos problemas tendrá la administración 
concursal a la hora de determinar el importe exacto a satisfacer o consignar, pero con la 
dificultad añadida, en muchos casos, de no contar con toda la documentación y/o 
información pertinente para llevar a cabo su cálculo. Tampoco contará, en principio, con 
los programas informatizados que suelen tener las entidades financieras para proceder al 
                                                   
593 En este sentido, FÍNEZ RATÓN, J.M., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 
733. Tampoco para TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 
800, las penas que se hubieren impuesto por razón del vencimiento anticipado han de pagarse, precisamente, 
porque la rehabilitación niega por definición, ese vencimiento prematuro. 
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cálculo de la deuda. Pensemos que llegado el momento procesal en que la administración 
concursal decida rehabilitar un contrato, puede estar (o no) disponible el escrito de 
comunicación de créditos del acreedor afectado por la rehabilitación. 
 
De acuerdo con el art. 85.4 LC, al escrito de comunicación de créditos se acompañará 
copia, en forma electrónica en caso de que se haya optado por esta forma de 
comunicación, del «título o de los documentos relativos al crédito», lo que se traduce en 
la práctica en que al escrito de comunicación de créditos se adjunta copia del documento 
público en que se formalizó el contrato junto con la certificación prevista en el art. 
517.2.5º LEC (esto es, certificación en la que el corredor de comercio colegiado que las 
intervenga -hoy notario-  acredite la conformidad de la póliza del contrato mercantil, con 
los asientos de su libro registro y la fecha de éstos.)594, y la correspondiente liquidación 
prevista en el Ap.2 del art. 572 LEC, que indica el importe del crédito debido por el 
concursado, incorporando una certificación extendida por un notario que acredite que 
dicha suma coincide con el saldo de la cuenta especial abierta a nombre de la parte 
financiada y que la liquidación se ha efectuado en la forma convenida por las partes en el 
contrato.  
 
De esta forma, si el acreedor en cuestión hubiese comunicado ya su crédito, es evidente 
que la administración concursal podrá tener acceso a la documentación precisa (muchas 
veces no facilitada por el propio deudor, por carecer de ella) para precisar el importe 
exacto de las cantidades, pero, incluso así, la fijación de la totalidad de las cantidades 
debidas al momento de la rehabilitación no resultará siempre, una tarea fácil. 
 
En caso de que el acreedor haya comunicado su crédito, la administración concursal 
verificará la procedencia del importe comunicado por el acreedor, pero debe tenerse en 
cuenta que éste, al comunicar su crédito, ha calculado el importe de la deuda, no hasta la 
fecha efectiva de la rehabilitación sino a la fecha del Auto de declaración de concurso. La 
                                                   
594 Como es sabido la figura del corredor de comercio desapareció, el día 1 de octubre de 2000, de 
conformidad con la Disposición Adicional Vigésimo Cuarta de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre , de 
Acompañamiento a los Presupuestos Generales del Estado para el año 2000, por lo que toda referencia  
hecha al corredor de comercio colegiado habrá que entenderse al notario, pues como indica el Ap. i) de la 
indicada norma “la referencia que en las disposiciones vigentes hacen a los Notarios y Corredores de 
Comercio colegiados: se entenderán realizadas a los miembros del Cuerpo único de Notarios..” Como 
normativa complementaria vid lo dispuesto en el RD 1643/2000, de 22 de septiembre, sobre medidas 




administración concursal podrá, en todo caso, solicitar del acreedor su colaboración en la 
determinación del importe exacto de la deuda a la fecha de la rehabilitación, pudiendo a 
tal efecto utilizar la notificación a la que hace referencia el art. 68.1 LC, con 
independencia, lógicamente, de que posteriormente verifique la procedencia, exactitud y 
cálculo de la misma.  
 
Sin embargo, la administración concursal también podrá fijar sin dicha colaboración el 
importe de las cantidades debidas al momento de la rehabilitación, y en caso de 
discrepancia sobre el importe debido, aquélla podrá optar entre: a) pagar o consignar la 
suma pretendida por el acreedor, sin perjuicio del derecho del concursado a la restitución 
de las sumas indebidamente satisfechas junto con los intereses legales, y promover 
ulteriormente la correspondiente acción individual de nulidad o de cumplimiento de 
contrato, o b) pagar o consignar la suma que considere debida y, en su caso, ejercitar 
ulteriormente la acción de cumplimiento de contrato ante un eventual incumplimiento del 
acreedor basado en una hipotética rehabilitación no conforme a derecho595.  De ahí, que 
sea aconsejable contar con la colaboración tanto del concursado como del acreedor, y, en 
todo caso, que una vez fijada la cantidad global a pagar por la administración concursal 
se les comunique a las partes para que puedan pronunciarse sobre la misma, de forma que 
en caso, por ejemplo, de un mero error de cálculo, la administración concursal pudiera 
subsanar la situación, siempre dentro de los límites temporales del art. 68 LC y sin 
necesidad de acudir a incidentes concursales innecesarios. 
 
Debe observarse que la determinación del momento de la rehabilitación dista de ser 
evidente, pues su eficacia no está determinada por el mero hecho del pago, ya que si el 
acreedor se opone, no procederá la rehabilitación  que se pretende. En la medida en que 
no exista oposición, la rehabilitación estaría llamada a producir sus efectos, por lo que 
debe aceptarse que lo debido debe venir precisamente referido al momento de su 
satisfacción o consignación, extremo éste del que podrá informar la administración 
concursal al acreedor mediante la notificación que exige el art. 68.1 LC596.   
 
                                                   
595 MADRAZO LEAL,  J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.262 y 
GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op. cit., pág. 54. 
 




5. La asunción de pagos futuros con cargo a la masa: Significado. 
 
La rehabilitación de los contratos de financiación del art. 68 LC exige que la 
administración concursal «asuma los pagos futuros con cargo a la masa» sin mayores 
precisiones, esto es, no establece, por ejemplo, técnica ni mecanismo alguno de asunción 
de dichas deudas con cargo a la masa activa del concursado, lo que ha llevado a considerar 
como «enigmático» este requisito597.   
 
Nada expresa la LC sobre cómo han de asumirse los pagos de los créditos con cargo a la 
masa. A este respecto se ha afirmado que, aunque el precepto parece exigir una 
declaración de voluntad expresa, lo cierto es que la rehabilitación da lugar, 
automáticamente, a que los plazos no vencidos se deban pagar con cargo a la masa (art. 
84.2.7 LC)598. Resulta razonable, sin embargo, exigir una declaración expresa de voluntad 
de la administración concursal, de carácter recepticio, dirigida al acreedor, la cual podrá 
coincidir con la notificación de la rehabilitación o incluso realizarse en un momento 
posterior, siempre y cuando se lleve a cabo con anterioridad al plazo previsto para la 
comunicación de créditos599.  
 
El que la administración concursal asuma los pagos futuros con cargo a la masa no 
significa, sin más, que esos pagos constituyan créditos contra la masa y sean sufragados 
por los bienes que componen la masa, con preferencia a los créditos concursales, pues 
ello ya viene establecido en la LC. El requisito exigido por el art. 68 LC supone que la 
satisfacción del crédito con cargo a la masa ha de resultar factible, respondiendo a una 
posibilidad real y efectiva, de acuerdo con los recursos patrimoniales que han de 
soportarlo600. Se exige, por tanto, que la administración concursal afirme que son 
fácticamente asumibles por la masa y, en este sentido, consideramos que es absolutamente 
necesaria dicha declaración de voluntad de la administración concursal de carácter 
recepticio.  
                                                   
597 TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 800. 
 
598 VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.777. 
 
599 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1.009.  
 
600 MARÍN LÓPEZ, M.J., «Comentario al art. 69 LC. Rehabilitación de contratos de adquisición de bienes 




No obstante el silencio que guarda la LC, debe aceptarse que la existencia de bienes 
suficientes en la masa juega como requisito de la rehabilitación, siendo posible impugnar 
la decisión de la administración concursal en caso de que no hubiese bienes suficientes 
en la masa para asumir el compromiso de los pagos futuros. De no existir bienes 
suficientes para cumplir con cargo a la masa las prestaciones futuras derivadas de dicho 
contrato, no podrá la administración concursal rehabilitarlo, salvo que prevea que del 
ejercicio de acciones de reintegración, o por la propia actividad desarrollada por la 
concursada como consecuencia de la rehabilitación de dicho contrato, se va a generar la 
suficiente masa activa para proceder al pago, con cargo a la masa, de dichos créditos.  
 
La asunción de ese deber no supone, sin embargo, subrogación de la administración 
concursal en la posición del deudor, de modo que un eventual incumplimiento del 
contrato rehabilitado no genera, necesariamente, responsabilidad a cargo de aquélla601.  
 
6. Clasificación del crédito rehabilitado como crédito contra la masa. 
 
Debe advertirse que hasta que no se produzca la rehabilitación del contrato en cuestión, 
los créditos derivados del mismo mantienen, lógicamente, su carácter de créditos 
concursales con su correspondiente clasificación y como tales quedan sometidos a las 
reglas sobre comunicación (arts. 85 y 96 bis LC) y reconocimiento (arts. 86 y 87 LC) . 
Rehabilitado el contrato, dichos créditos concursales adquirirían entonces la clasificación 
de créditos contra la masa y por ello tendrían prioridad en su cobro sobre los créditos 
concursales, debiendo la administración concursal satisfacer o consignar de forma 
inmediata las cantidades debidas al momento de la rehabilitación, siendo asumidas las 
restantes para su pago al vencimiento.  
 
La LC dispone en su art. 84.2º.7 LC (en coordinación clara con lo dispuesto en el art. 68.1 
de la LC, que configura, como no podía ser de otra manera, tales pagos como créditos 
contra la masa) que tendrán la consideración de créditos contra la masa los que en los 
supuestos legales de rehabilitación de contratos correspondan a las cantidades debidas y 
a las de vencimiento futuro a cargo del concursado. Parece claro que lo que se pretende 
                                                   
601 MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos»,  op cit., pág.1.267 y 
«Comentario al art. 70. Enervación del desahucio en arrendamientos urbanos» en AA.VV. Comentario de 
la Ley Concursal, Tomo I, Rojo-Beltrán (dirs.), Madrid, THOMSON CIVITAS, 2004, pág. 1.293. 
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es precisamente, proteger a la parte in bonis afectada por la rehabilitación del contrato de 
financiación602. Resulta razonable que condicionada la rehabilitación al pago o 
consignación de lo hasta entonces debido con cargo a la masa, no se sometan los sucesivos 
pagos al régimen concursal estricto, es decir, obligando al acreedor a incluir su crédito 
como deuda en la masa, percibiéndolo en el momento y cuantía que le correspondería con 
arreglo al Convenio y graduación que obtuviese603. 
 
No obsta a lo expuesto la más que cuestionable modificación introducida en el art. 90.1.6º 
LC604  por la Ley 38/2011, de 10 de octubre en el sentido de que la prendas en garantía de 
créditos futuros atribuirá privilegio especial a los créditos nacidos después de la 
declaración de concurso, cuando en virtud del art. 68 LC se proceda a su rehabilitación.  
En primer lugar, porque de acuerdo con los criterios de interpretación lógico y 
sistemático, el carácter de crédito contra la masa no puede depender de la ausencia o 
concurrencia de esa clase de garantías a las que se refiere el precepto. Carece de toda 
lógica que en ausencia de ese tipo de prenda, el crédito sea considerado crédito contra la 
masa (art. 68 y 84.2.7º LC) y concurriendo la misma fuera calificado el crédito de 
concursal (art.90.1.6º LC). Sería absurdo tal y como ya se ha advertido por la doctrina605 
que tal distinción se aplicara únicamente en el supuesto del art. 68 y no en los supuestos 
                                                   
602 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «Comentario al art. 84.2º.7. Créditos concursales y créditos contra la masa» 
en AA.VV. Comentarios a la legislación concursal. Tomo II. Sánchez Calero-Guilarte Gutiérrez (dirs.), 
Valladolid, LEX NOVA, 2.004, pág. 1.702. 
 
603 HERRERO DE EGAÑA Y OCTAVIO DE TOLEDO, F., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de 
créditos», op.cit., pág. 363. 
 
604 Sobre la problemática del citado art. 90.1.6º LC y las diferentes tesis formuladas sobre el mismo vid, 
PULGAR EZQUERRA, J.; «Ley 17/2014 de medidas urgentes en materia de refinanciación y 
reestructuración de deuda empresarial y Real Decreto-Ley 11/2014 de reformas urgentes en materia 
concursal: nuevos paradigmas», Diario La Ley, núm. 8391, Sección Doctrina, LA LEY, 3 de Octubre de 
2014, Año XXXV, pág.33 quien expone: «.. la tesis denominada intermedia preconizada por un relevante 
sector doctrinal desde hace ya algún tiempo …y progresivamente seguida en un modo mayoritario por la 
jurisprudencia de instancia, audiencias, así como por el TS…, es aquélla conforme a la cual:  la prenda de 
créditos futuros sería oponible en situación concursal, sin necesidad de notificación al deudor ni 
inscripción —no siendo ésta necesaria, desde el punto de vista funcional de la prenda y encareciendo los 
procesos financiadores en los que se haya optado por esta clase de garantía— siendo «resistentes» al 
concurso los créditos nacidos con anterioridad a la declaración de éste, así como los créditos futuros 
nacidos tras dicha declaración que encuentren su causa en relaciones jurídicas o contratos celebrados 
antes de la misma. Esta interpretación protege al acreedor pignoraticio, que resulta cubierto con su 
garantía respecto de créditos nacidos con anterioridad y con posterioridad a la declaración del concurso, 
siempre que encuentren su causa en los referidos contratos y relaciones jurídicas y, a su vez, protege al 
acreedor ordinario, dado que resultarían liberados de la prenda los créditos futuros nacidos de las nuevas 
relaciones jurídicas y contratos que genere la continuidad de la actividad durante el concurso.» 
 




de rehabilitación del art. 69 LC. Por todo ello, debe concluirse que los créditos por las 
cantidades debidas y los correspondientes a vencimientos sucesivos son créditos contra 
la masa sin perjuicio, como veremos, de lo dispuesto en el art. 92.7 LC   
 
Esta clasificación responde claramente a la previsión del legislador de permitir la 
rehabilitación de contratos cuyo vencimiento anticipado se haya producido en los tres 
meses anteriores a la declaración de concurso y para ello se establece la correlativa 
obligación de satisfacción íntegra y prioritaria de los créditos que por incumplimiento 
determinaron el vencimiento anticipado del contrato, así como de los que se generen tras 
su rehabilitación606.   
 
La EM de la LC en su Ap. VII, párrafo 7º, establece que los créditos contra la masa operan 
como prededucibles, en el sentido de que antes de proceder al pago de los créditos 
concursales han de deducirse de la masa activa los bienes y derechos que sean necesarios 
para ello. La prededucción es una técnica a través de la cual se opera una disminución 
previa del patrimonio destinado al reparto entre los acreedores607. 
 
Con carácter previo a la elaboración del orden en que habrán de ser pagados los créditos 
concursales, y al momento de su correspondiente pago, es necesario satisfacer los créditos 
contra la masa. Queda claro, pues, que al considerar la prededucción como una actividad 
previa a la graduación y pago de los créditos concursales, los créditos contra la masa han 
de ser satisfechos antes que aquéllos que gozan de más importantes derechos de 
preferencia608. Ahora bien, por expreso deseo del legislador (art. 154 LC), la 
prededucción no afectará a los créditos con privilegio especial, ya que la operación no 
                                                   
606 GALÁN LÓPEZ, C., «Comentario al art. 84. Créditos concursales y créditos contra la masa» en AA.VV. 
Comentarios a la legislación concursal. Ley 22/2003 y 8/2003 para la reforma concursal. Tomo I, Alonso 
Ledesma- Pulgar Ezquerra- Alonso Ureba- Alcover Garau (dirs.), Madrid, DYKINSON, 2.004, págs. 859-
860. 
 
607 ALONSO LEDESMA, C., «Comentario al art. 154. Pago de créditos contra la masa», op.cit., pág. 1.369. 
Afirma GARRIDO, J.Mª, Tratado de las preferencias del crédito, op.cit., pág. 53 que el factor clave que 
explica la naturaleza de los créditos contra la masa, es precisamente la conexión funcional entre 
procedimiento de ejecución colectiva y los créditos. «En cierto sentido, podría afirmarse que los 
acreedores no tienen derecho al producto de la ejecución de los bienes del deudor, sino al producto de esa 
misma ejecución, una vez que los gastos hayan sido satisfechos.» 
 




puede referirse nunca a bienes afectos a dichos créditos609, por lo que en caso de 
insuficiencia de bienes, los créditos concursales con garantía real o privilegio especial 
prevalecen sobre los créditos contra la masa, hasta donde alcance la garantía. La 
prededucción afecta, pues, a los créditos con privilegio general, a los créditos ordinarios 
y a los subordinados, y supone que la administración concursal deberá proceder a 
convertir en dinero los bienes y derechos de la masa activa cuando ello sea necesario para 
satisfacer al acreedor afectado por la rehabilitación del contrato de financiación las 
cantidades debidas al momento de la propia rehabilitación. 
 
La administración concursal podrá proceder a la enajenación anticipada de algunos bienes 
del concursado, para proceder al pago de las cantidades debidas al momento de la 
rehabilitación e incluso, podrá conseguir la liquidez suficiente para dicho pago mediante 
la enajenación de bienes afectos a créditos con privilegio especial (art. 155.3 LC), siempre 
que respete lógicamente, la regla de preferencia en la satisfacción de los titulares de 
dichos créditos. El presupuesto será, evidentemente, que el valor del bien supere al del 
                                                   
609 La prededucción no afectará tampoco a los titulares de los créditos con privilegios sobre los buques y 
aeronaves, dado el derecho de ejecución separada que les confiere el art. 76.3 LC, debiendo ejecutarse ese 
derecho en el plazo de 1 año desde la fecha de declaración del concurso. Para ALONSO LEDESMA, C, 
«Delimitación de la masa pasiva: Las clases de créditos y su graduación», en AA.VV. Derecho concursal. 
Estudio sistemático de la Ley 22/2003 y de la Ley 8/2003, para la reforma concursal, García Villaverde- 
Alonso Ureba-Pulgar Ezquerra (dirs.), Madrid, DILEX, 2.003, pág. 368, no estamos ante un derecho de 
separación en sentido estricto, sino ante un auténtico privilegio procesal de ejecución separada que permite 
a estos acreedores ejecutar su garantía al margen del concurso y con arreglo a su normativa específica. En 
efecto, el art. 76.3LC reconoce a los titulares de créditos con privilegios sobre los buques, al igual que sobre 
las aeronaves, el derecho a la ejecución separada de estos bienes, al margen por tanto de la masa activa, que 
podrá integrar, en su caso, el remanente de dicha ejecución separada. Ello es coherente con la redacción 
dada al art. 133 de la Ley de Navegación Aérea 48/1960, de 21 de julio, al que se añadieron dos nuevos 
párrafos, precisamente para remarcar que «los privilegios y el orden de prelación establecidos en los 
apartados anteriores regirán únicamente en los supuestos de ejecución singular», y que en caso de 
concurso, si no se hubiere ejercitado ese derecho de ejecución separada, la clasificación y graduación de 
créditos en el concurso se regirá por lo establecido en dicha Ley. De la misma forma se pronunciaba, en 
este último aspecto, el art. 32.2 de la Ley de Hipoteca Naval de 21 de agosto de 1983, en la redacción dada 
por la disp. final 9.ª de la LC (si en caso de concurso no se hubiere ejercitado el derecho de separación del 
buque conforme a lo previsto en la Ley Concursal, la clasificación y graduación de créditos se regirá por 
lo establecido en ella.). Debe señalarse que la Ley de Hipoteca Naval ha sido derogada por la reciente Ley 
14/2014, de 24 de julio, de Navegación Marítima, en cuyo art. 122.2. «Régimen jurídico de los privilegios 
marítimos» (de aplicación a buques, embarcaciones y artefactos navales) establece que los privilegios 
marítimos gozan de preferencia sobre las hipotecas y demás cargas y gravámenes inscritos, cualquiera que 
sea la fecha de su inscripción, sin que ningún otro crédito pueda anteponerse a tales privilegios, a excepción 
de los mencionados en el artículo 486 del mismo texto legal que hace referencia entre otros, a las costas 
procesales y gastos originados por la ejecución y subsiguiente venta del buque. En su art. 140 Ap. b) dispone 
que el acreedor con hipoteca naval podrá ejercitar su derecho contra el buque o buques afectos a su 
satisfacción cuando el deudor fuese declarado en concurso. Conforme a su art. 141, la acción para exigir el 
pago de las deudas garantizadas por hipoteca naval, así como todo lo relativo al procedimiento a seguir y a 
la competencia para conocer del mismo, se sujetará a lo dispuesto en el capítulo V del título IV del libro 




crédito privilegiado610.  
 
Del mismo modo, como créditos contra la masa que han pasado a ser a raíz de la 
rehabilitación del contrato de financiación en cuestión, tampoco formarían parte de la 
lista de acreedores que ha de unirse al informe de la administración concursal (art. 
75.2.2º), sino que serían objeto de una relación separada en la que se detallarían y 
cuantificarían los créditos contra la masa devengados y pendientes de pago, con 
indicación de sus respectivos vencimientos (art. 94.4 LC)611.  
 
Así, las cantidades asumidas por la administración concursal con cargo a la masa se irían 
pagando a sus respectivos vencimientos, cualquiera que sea su naturaleza y el estado del 
concurso. Ahora bien, a raíz de la introducción del Ap. 3º del art. 84 LC operada mediante 
Ley 38/2011, la administración concursal podrá además «alterar esta regla»612 del 
vencimiento cuando lo considere «conveniente» (que no necesario) para el interés del 
concurso, y siempre que presuma que la masa activa resulta suficiente para la satisfacción 
de todos los créditos contra la masa.  
 
La previsión del art. 84.3 LC ha sido objeto de severas críticas. En primer lugar, porque 
el término «alterar»  parecería referirse, en principio, tanto a la posibilidad de «postergar» 
cuanto de «anticipar» la satisfacción de un crédito contra la masa, abstracción hecha de 
su vencimiento aunque el legislador parecería estar pensando más bien, en una alteración 
de la regla del vencimiento por la vía, únicamente, de la postergación del crédito, como 
se manifiesta en el art. 84.3 LC al establecerse que «esta postergación no podrá afectar 
a los créditos contra la masa de los trabajadores, alimenticios, tributarios y de la 
Seguridad Social»613. En segundo lugar, resultaría inadecuado esa última mención al 
                                                   
610 BELTRÁN SÁNCHEZ, E., «Comentario al art. 154. Pago de créditos contra la masa.» en AA.VV. 
Comentario de la Ley concursal, Tomo II, Rojo- Beltrán (dirs.), Madrid, CIVITAS, 2.004, pág. 2.434. 
 
611 Modificado por la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. 
 
612 Advierte BELTRÁN SÁNCHEZ, E.; «Créditos contra la masa», op.cit., pág. 894, que no existe un 
orden, una jerarquía o una prelación de créditos contra la masa, que atendería al orden de los vencimientos, 
a pesar de que la LC (tras la reforma operada por la Ley 38/2011) siguiendo el criterio de los Juzgados de 
lo mercantil considera que existe una regla de pago por el orden de los vencimientos. «Los créditos contra 
la masa no se gradúan, sino que son satisfechos a sus respectivos vencimientos como si no hubiera 
concurso: la ley no dice que deban pagarse por el orden de los vencimientos, sino que se pagarán a sus 
respectivos vencimientos, que es algo muy distinto...» 
 
613 PULGAR EZQUERRA, J., «La financiación de empresas en crisis», Documentos de trabajo del 
departamento de Derecho mercantil, 2012/48, marzo 2.012, pág. 20. 
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crédito público toda vez que lo que se pretende asegurar no es el pago, sino el pago a 
tiempo de que se satisfagan necesidades perentorias que no admiten retraso. Ello se 
cumpliría en el caso de los créditos de los trabajadores y de los alimentos, en la medida 
en que afectarían a la supervivencia de sus titulares, pero no en el crédito público614. Pero 
es que, además y sobre todo, porque tal límite dificultaría cuanto no imposibilitaría la 
aplicación de la regla de oportunidad: la administración concursal se encontrará en la 
mayoría de los casos encorsetada, y, desde luego, tal regla impedirá en muchas ocasiones 
la conservación de la empresa, que no sólo está entre los intereses del concurso sino que 
constituye la finalidad última de la figura de la rehabilitación. 
 
Esta facultad de la administración concursal podría ser vista por el acreedor afectado por 
la rehabilitación como un arma de doble filo, toda vez que aquélla estaría facultada para 
«alterar» en supuestos de suficiencia de masa activa la «regla del vencimiento». Podría, 
así, posponer la satisfacción de los pagos futuros asumidos (que han de pagarse a sus 
respectivos vencimientos ex. art. 68 LC), no, así, el pago contra la masa de la totalidad 
de las cantidades debidas al momento de la rehabilitación que, como ya hemos dicho, 
deben satisfacerse o pagarse en el momento de la rehabilitación.  En efecto, la 
administración concursal podría posponer el pago de los créditos futuros derivados de la 
rehabilitación a la de otros créditos contra la masa, dado que aquéllos no se encuentran 
enumerados entre los créditos que por expresa previsión legal estarían excluidos de la 
posible alteración de la «regla del vencimiento» (como créditos de los trabajadores, 
alimenticios, tributarios y de la Seguridad Social, art. 84.3 LC). Por contra, esta norma 
permitiría, asimismo, a la administración concursal, postergar el pago de otros créditos 
contra la masa, favoreciendo así el pago de los futuros créditos contra la masa derivados 
de una rehabilitación siempre y cuando dicha postergación no afecte «a los créditos de 
los trabajadores, a los créditos alimenticios, ni a los créditos tributarios y de la 
Seguridad Social.» 
 
Resulta comprensible que este posible «juego» genere cierta desconfianza, inseguridad y 
mucha incertidumbre, llegando incluso a desincentivar, en su caso, el no ejercicio del 
derecho de oposición de aquellas entidades financieras cuyo contrato pretenda rehabilitar 
                                                   
614 SANCHO GARGALLO, I.; «Los créditos contra la masa» en AA.VV. La reforma concursal. III. 
Congreso español de Derecho de la insolvencia, Beltrán – García-Cruces - Prendes (dirs.), Cizur Menor 




la administración concursal, en tanto en cuanto, no será fácil para ésta, a la hora de alterar 
la regla general y posponer el pago de algunos de los créditos contra la masa, valorar 
adecuadamente si la masa activa será o no suficiente para cubrir todos los créditos615. No 
obstante, debe tenerse en cuenta que «en realidad no se trata, evidentemente de una 
postergación de créditos, sino, sencillamente, de retrasar el pago por insolvencia de la 
masa.» 616 No existe ánimo alguno de perjudicar a un acreedor dando prioridad en el pago 
al crédito de otro acreedor sino que simplemente se retrasaría el pago de su crédito. Debe 
advertirse, sin embargo, que si bien el art. 84 LC obligaría a la administración concursal 
a cerciorarse que la masa activa resultará suficiente para la satisfacción de todos los 
créditos contra la masa, podría suceder que finalmente el titular de un crédito contra la 
masa cuyo cobro ha sido retrasado (postergado) no viese satisfecho su crédito, en cuyo 
caso, lógicamente, podría exigir responsabilidades a la administración concursal.  
 
En todo caso, parecería que la clasificación otorgada, como consecuencia de una 
rehabilitación de un contrato, a los pagos futuros como créditos contra la masa, no 
constituiría un incentivo suficiente para el acreedor in bonis afectado por la rehabilitación, 
debiendo plantearse necesariamente, de lege ferenda, la posibilidad de conceder a los 
titulares de estos créditos un incentivo mayor que bien podría consistir en el otorgamiento 
de una «superpriority  or secured basis» propia del modelo americano de financiación 
postconcursal, que los situaría en una posición preferente no sólo frente a los acreedores 
ordinarios sino también en relación con todos o algunos de los créditos contra la masa, 
cediendo sólo su posición ante los acreedores con garantías sobre los activos del deudor, 
o incluso otorgándoles, una prioridad absoluta incluso frente a los titulares de garantías 
reales sobre activos del deudor («priming lien»), otorgándoles a éstos la correspondiente 
«adequate protection», y ello dada la vital importancia que supone para el concursado la 
financiación obtenida como consecuencia de la rehabilitación de dicho contrato, sin la 
cual se habría visto abocado, casi con absoluta seguridad, a la liquidación. El 
otorgamiento de un incentivo mayor redundaría, evidentemente, en beneficio no sólo de 
las entidades financieras sino también del instituto de la rehabilitación, y en última 
instancia de la finalidad esencial del concurso, la satisfacción de los acreedores. 
 
                                                   
615 ALONSO LEDESMA, C., «Créditos contra la masa, comunicación, reconocimiento y clasificación de 
créditos» en RCP núm. 14/2011, LA LEY, 2.011, pág. 41.  
 
616 En este sentido, BELTRÁN SÁNCHEZ, E.; «Créditos contra la masa», op.cit., pág. 894. 
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7. Subordinación del crédito rehabilitado como consecuencia de la 
actitud obstaculizadora y reiterada del acreedor. 
 
Aunque el crédito concursal derivado de un contrato de financiación obtendría, como 
consecuencia de la rehabilitación, la clasificación de crédito contra la masa, cabe la 
posibilidad de que dicho crédito sea calificado como crédito subordinado, cuando el 
acreedor obstaculice de forma reiterada el cumplimiento del contrato en perjuicio del 
interés del concurso. En efecto, con la modificación realizada por el art. 9.3 del RD 3/2009 
del art. 92 LC, se habría añadido un nuevo Ap. 7º por el que se incorpora una nueva causa 
de subordinación en conexión con el incumplimiento durante el concurso de obligaciones 
derivadas de contratos con obligaciones recíprocas. En este sentido, dispone que los 
créditos derivados de los contratos con obligaciones recíprocas a que se refieren los arts. 
61, 62, 68 y 69 LC tendrán la condición de subordinados siempre que el juez constate 
dicha conducta del acreedor, previo informe de la administración concursal. Esa actitud 
del acreedor que entorpecería el cumplimiento de las obligaciones y dañaría el interés del 
concurso, permitiría al juez otorgar a dichos créditos la clasificación de créditos 
subordinados.  
 
Resulta claro que con esta modificación del art. 92 LC, en los términos expuestos, se 
estaría sancionando conductas obstaculizadoras que atenten o puedan atentar contra la 
buena fe, pero, además, se habría introducido un nuevo elemento de tutela de la 
conservación de los contratos que hayan sido rehabilitados que ayudaría a  garantizar la 
actividad económica del concursado y por ende, su recuperación.  
 
Sobre la finalidad perseguida por el citado precepto se pronuncia la Sentencia núm. 
492/2012 de la Sección 1ª, de la AP de Cáceres, de fecha 21 de noviembre de 2012 (Rollo 
509/2012), en su FD Tercero: «En definitiva, se favorece la continuidad de los créditos 
derivados de este tipo de contratos con terceros, que pueden llegar a ser uno de los 
principales activos con que cuente el patrimonio del concursado, cuando el acreedor se 
niega a cumplirlos, promoviendo así la conservación de la actividad empresarial o 
profesional, no obstante la declaración de concurso. Estos contratos que se ejecutan 
durante el propio concurso ya no son sólo un puro vehículo de ejecución de los intereses 
privados de las partes contratantes, sino un elemento fundamental para conseguir los 
fines del concurso. La regla de subordinación pretende evitar la obstaculización del 
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cumplimiento de esos contratos en perjuicio del interés del concurso.»  
 
Se trata, por tanto, de una medida desincentivadora para quienes intenten desligarse del 
concurso dificultando la ejecución del contrato o lleven a cabo conductas 
obstaculizadoras que tratan de ser frenadas con la previsión contenida en el citado art. 
92.7 LC en el que la postergación del crédito se convierte claramente en un desincentivo. 
De esta manera, se pretende impedir que la parte in bonis no cumpla con lo que le 
incumbe, perjudicando con ello la buena marcha del concurso y, por ende, al resto de los 
acreedores. Debe advertirse, sin embargo, que cualquier actitud del acreedor afectado por 
la rehabilitación, obstaculizadora o no, siempre tendría lugar una vez rehabilitado el 
contrato y no antes (pues el contrato estaba extinguido), lo que significa que ya se habrían 
satisfecho la totalidad de las cantidades debidas al momento de la rehabilitación, con lo 
que la postergación del crédito vendría referida únicamente a los pagos futuros, como 
consecuencia de la actitud obstaculizadora de la entidad financiera en el cumplimiento 
del contrato ya rehabilitado en sede concursal, y ello con independencia de la actitud 
adoptada por la entidad financiera con anterioridad a la declaración de concurso617.  
 
El art. 92.7 LC no establece un cauce procesal claro para articular dicha pretensión, pero 
sí los presupuestos de la postergación de los créditos a la categoría de subordinados, 
señalando la necesidad de que se trate de contratos con obligaciones recíprocas referidos 
en los arts. 61, 62, 68 y 69 LC, que exista informe previo de la administración concursal, 
que exista obstaculización al cumplimiento del contrato, que exista reiteración en la 
obstaculización, que se constate por el juez del concurso la producción de dicha 
obstaculización reiterada y que exista perjuicio al interés del concurso618.  
 
Es de aceptar que el término obstaculizar deba ser entendido en su sentido más amplio, 
incluyéndose todas aquéllas situaciones en las que, de mala fe, se intente impedir el 
normal cumplimiento del contrato. En todo caso, será la administración concursal quien 
deba valorar la concurrencia o no de dicha obstaculización y de su carácter reiterado. 
                                                   
617 Sobre la necesidad de que dicha actitud obstaculizadora y reiterada tenga lugar dentro del concurso para 
que opere la postergación del citado art. 92.7 LC, con independencia de la actitud previa al concurso que 
haya podido tener el acreedor, se pronuncia la Sentencia núm. 492/2012 de la Sección 1ª, de la AP de 
Cáceres, de fecha 21 de noviembre de 2012 (Rollo 509/2012), en su FD Cuarto. 
 




Podría suceder que la entidad financiera adoptase una actitud obstaculizadora desde el 
mismo instante en el que se rehabilitase el contrato (satisfechas ya o consignadas, eso sí, 
las cantidades debidas y asumidos con cargo a la masa los pagos futuros) en cuyo caso, 
la administración concursal tendría ocasión de modificar la clasificación de dicho crédito, 
de crédito contra la masa a crédito subordinado e incluirlo con esta clasificación en su 
correspondiente informe definitivo.  
 
Si, por el contrario, dicha actitud obstaculizadora tuviera lugar tras la presentación del 
informe definitivo, no parece que la redacción del art. 96 bis LC plantee mayores 
problemas a la administración concursal para, en su caso, modificar la lista definitiva de 
acreedores en este sentido, pues las limitaciones contenidas en el citado precepto operan 
de forma exclusiva para los acreedores y no para la administración concursal quién tiene 
libertad, como no podía ser de otra manera, para modificar la clasificación de dichos 
créditos y, por ende, la lista de acreedores, hasta que recaiga la resolución por la que se 
apruebe la propuesta de convenio o se presente en el juzgado los informes previstos en 
los arts. 152 (recientemente modificado por Ley  9/2015, de 25 de mayo, de medidas 
urgentes en materia concursal.) y 176 bis LC619. 
 
8. La problemática de la insuficiencia de bienes en la masa activa. 
 
Desgraciadamente, a pesar de la clasificación que se le otorga al crédito del acreedor 
afectado por la rehabilitación como crédito contra la masa, no es extraño encontrarnos 
con acreedores que, confundiendo el término de liquidez con el de solvencia argumentan, 
que si el deudor ha sido declarado en concurso ha sido precisamente porque no ha podido 
pagar, y si no ha podido pagar con anterioridad a la declaración de concurso difícilmente, 
una vez declarado en concurso, podrá asumir con cargo a la masa los pagos futuros, por 
lo que de poco les sirve, afirman, dicha clasificación de sus créditos como créditos contra 
la masa.  
 
Para éstos, la clasificación como crédito contra la masa resulta, en la práctica, una garantía 
mínima e insuficiente, teniendo en cuenta que muy a menudo los concursos concluyen, 
                                                   
619 ÁVILA DE LA TORRE, A.; «Crédito subordinado» en AA.VV. Enciclopedia de Derecho concursal. 




por no existir ni siquiera masa activa para satisfacer deudas de la masa vencidas. En este 
sentido, la SAP de Barcelona, Sección 15ª, de fecha 13 de septiembre de 2006620,  
reafirma dicha inquietud o incertidumbre ya que considera que el clasificar un crédito 
como crédito contra la masa  no supone una garantía de cobro absoluta, pues en muchas 
ocasiones la masa activa no es suficiente ni siquiera para el pago de las deudas de la masa.  
 
Ya vimos cómo el art. 68 LC exige que la rehabilitación del crédito con cargo a la masa 
ha de resultar factible, respondiendo a una posibilidad real y efectiva, de acuerdo con los 
recursos patrimoniales que han de soportarlo. Vimos también la necesidad y significado 
de que la administración concursal afirme que dichos pagos son fácticamente asumibles 
por la masa. Asimismo, analizamos en su momento cómo la decisión de la administración 
concursal podría impugnarse precisamente por insuficiencia de la masa activa para hacer 
frente tanto al pago de las cantidades debidas al momento de la rehabilitación como al 
pago de los futuros vencimientos.  
 
No obstante lo anterior, podría plantearse la situación, cuanto menos teórica, en la que 
una vez rehabilitado un determinado contrato, la masa activa del concursado deviniera 
entonces insuficiente para proceder al pago con cargo a la misma de alguno o todos los 
restantes vencimientos futuros derivados de ese contrato rehabilitado. Esta situación 
supondría, lógicamente, un incumplimiento del contrato rehabilitado ante el cual el 
acreedor afectado podría, en su caso, ejecutar las garantías inherentes al mismo y exigir 
responsabilidades a la administración concursal por dicho incumplimiento. 
 
Ahora bien, la reforma concursal operada mediante la Ley 38/2011 ha tratado de 
solucionar el problema de los concursos sin masa, atendiendo precisamente a esta 
realidad, facultando la conclusión del concurso de acreedores en cuanto se aprecie que la 
masa activa es insuficiente para atender el pago de los créditos contra la masa, lo que cabe 
verificar incluso en el propio Auto de declaración de concurso, siempre que no se aprecie 
la posibilidad de ejercicio de acciones de reintegración ni la calificación del concurso 
como culpable. 
 
Así, conforme al art. 176.1. 3º LC, la insuficiencia de la masa activa para la satisfacción 
                                                   
620 (JUR 2008,104351). 
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de los créditos contra la masa es causa de conclusión del concurso. Tan pronto como 
conste que la masa activa es insuficiente para el pago de los créditos contra la masa, la 
administración concursal lo comunicará al juez del concurso, quien lo pondrá de 
manifiesto en la oficina judicial a las partes personadas. Desde este momento, la 
administración concursal debe proceder al pago de los créditos contra la masa conforme 
al orden establecido en el art. 176 bis Ap. 2º LC, introducido por la Ley 38/2011, y en su 
caso a prorrata dentro de cada número621. En la EM de la citada Ley, Ap. VIII, tercer 
párrafo se expresa que la fijación de un orden de pago de los créditos contra la masa en 
caso de que resulte insuficiente la masa activa, «conecta directamente con una regulación 
más detallada de la insuficiencia de la masa (concursos sin masa), que la experiencia ha 
demostrado que constituye una forma extendida de conclusión del concurso». 
 
Así, en supuestos de conclusión por insuficiencia de masa activa, la regla general de pago 
de los créditos contra la masa a sus respectivos vencimientos, establecida en el art. 84 LC, 
se vería alterada por expreso deseo del legislador. 
 
La desafortunada redacción del citado art. 176 bis genera no pocas dudas de 
interpretación, que entendemos habrán de solventarse con una restrictiva interpretación 
del precepto, dado que la norma privilegia determinados créditos. Pero es que, además, 
ha generado una gran incertidumbre en las entidades financieras que ven cómo, en caso 
de conclusión del concurso por insuficiencia de la masa activa, su eventual crédito 
rehabilitado se encontraría dentro de la última categoría residual establecida en el núm.5: 
«Los demás créditos contra la masa»;  y por detrás de los créditos salariales de los últimos 
30 días de trabajo efectivo y en cuantía que no supere el doble del salario mínimo 
interprofesional, los créditos por salarios e indemnizaciones en la cuantía que resulte de 
multiplicar el triple del salario mínimo interprofesional por el número de días de salario 
pendientes de pago, los créditos por alimentos del art. 145.2, en cuantía que no supere el 
salario mínimo interprofesional y, finalmente,  por detrás incluso, de los créditos por 
costas y gastos judiciales del concurso. Debe tenerse en cuenta que en estas situaciones, 
                                                   
621 GARRIDO, J.Mª, Tratado de las preferencias del crédito, op.cit., pág. 564, aseveraba ya la necesidad 
de operar una graduación entre los créditos contra la masa, en aquéllos supuestos de insuficiencia del 
patrimonio del deudor para satisfacer dichos créditos. Para FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la 
declaración de concurso sobre los contratos. Especial referencia …, op.cit., pág. 345, el pago a prorrata 
quiere decir: «no sólo que se quiebra el principio de vencimiento respecto de los créditos básicos para el 
concurso, laborales, alimentos y gastos de justicia, sino que el resto de créditos contra la masa dejan de 
estar sometidos al vencimiento y se satisfacen a prorrata.» 
380 
 
puede darse un conflicto entre los créditos con privilegio especial y los créditos contra la 
masa. Sin embargo, este conflicto, conforme al art. 154 LC, obligará a seguir 
considerando que los créditos contra la masa, en ningún caso, podrán cubrirse con cargo 
a los bienes respecto de los que exista privilegio especial, lo que de hecho significa que 
los acreedores con privilegio especial respecto de los bienes que soporten este privilegio 
no se verán afectados por el pago de los créditos contra la masa, algo que sin duda será 
muy tenido en cuenta por las entidades financieras.  
 
Con la Ley 38/2011 se ha establecido un orden de preferencia por el que, dentro de cada 
grupo de créditos contra la masa, se paga a prorrata. Lo cierto es que efectivamente 
resultaba «absurdo»622 que el orden de prioridad temporal de vencimientos (semejante al 
previsto con carácter general), fijado por la LC para el caso de que no hubiese activo 
bastante para satisfacer todos los créditos contra la masa, distribuía lo obtenido entre los 
acreedores de la masa por el orden de sus vencimientos. En este sentido, era de aceptar 
un reparto a prorrata en caso de insuficiencia patrimonial, y ello fundamentalmente por 
dos razones: en primer lugar, porque si no existe patrimonio suficiente para repartir es 
difícil que pueda distribuirse entre todos los acreedores, y más en el orden de sus 
vencimientos (la distribución puede que alcance solo para hacer frente al pago del crédito 
que venza en primer lugar), y, en segundo lugar, porque con un reparto a prorrata, los 
pagos así efectuados serán irrevocables, aun cuando luego de satisfacer alguno de estos 
créditos resulte que no hay más activo disponible para seguir pagando al resto de 
acreedores de la masa. 
 
El problema surgirá cuando la masa activa del deudor a duras penas alcance para cubrir 
los créditos contra la masa de los cuatro primero ordinales del art. 176.2 bis de la LC, por 
lo que los créditos contra la masa derivados de una eventual rehabilitación quedarían, en 
principio, insatisfechos. Además, el art. 176.2 bis expresa que la administración 
concursal, en tales casos, procederá al pago de los créditos conforme al orden establecido, 
y en su caso a prorrata dentro de cada número, «salvo los créditos imprescindibles para 
concluir la liquidación». Este precepto establece, pues, una «cláusula de salvaguarda» 
de forma que este nuevo orden podría alterarse si fuera necesario atender los créditos 
indispensables para concluir la liquidación. La referencia a la liquidación ha de entenderse 
                                                   
622 Antes de llevarse a cabo la modificación de la LC por la Ley 38/2011, vid. ALONSO LEDESMA, C.; 
«Comentario al art. 154. Pago de créditos contra la masa», op.cit., pág. 1.372.  
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tanto en su vertiente procesal (para los concursos en los que se haya abierto la fase de 
liquidación), como en su vertiente económica (para aquéllos en los que, encontrándose 
en fase común, se haya constatado esta circunstancia y haya que realizar los pocos activos 
restantes)623.  
 
Son razonables las dudas que plantea la expresión «salvo los créditos imprescindibles 
para concluir la liquidación», pero cabría entender que, previo pago de todos esos 
créditos, se pagarían los que resultaran imprescindibles para liquidar la insuficiente masa 
activa, lo que agravaría el problema expuesto anteriormente. Se ha sugerido que 
estaríamos en presencia de unos previos créditos contra la insuficiente masa, 
prededucibles para fijar el importe líquido con el que pagar parcialmente los créditos 
contra la masa624.  
 
Esta enigmática expresión permite pensar que en esta salvedad se incluirán los créditos 
generados por las operaciones de liquidación: pago de gastos de publicidad de la 
realización, pago de salarios a los trabajadores que colaboren en las tareas de liquidación 
con la administración concursal, los gastos de depósito y conservación de los bienes hasta 
su realización, etc. También debería incluirse el pago de los suministros imprescindibles 
para la conservación de la masa activa. Por tanto, incluso en supuestos de concurso con 
masa insuficiente, podría establecerse la posibilidad de pago de los créditos vinculados a 
obligaciones del deudor, imprescindibles para la liquidación y la conservación de los 
bienes625. 
 
Ante un supuesto hipotético y excepcional, como el que se plantea de insuficiencia de 
masa activa (acaecida tras la rehabilitación del contrato) para satisfacer los pagos futuros 
derivados de un contrato de financiación extinguido con anterioridad a la declaración de 
concurso y asumidos después, en sede concursal, por decisión de un tercero ajeno a dicha 
relación jurídica, el acreedor titular de dichos créditos contra la masa insatisfechos podría 
                                                   
623 FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 
referencia…, op.cit., pág. 345. 
 
624 ALCOVER GARAU, G., «Aproximación al régimen jurídico de los concursos sin masa», ADCO núm. 
28/2013, Madrid, CIVITAS, 2.013, pág. 25. 
 
625 Así lo entiende, FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los 
contratos. Especial referencia…, op.cit., pág. 345. 
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ejercer las oportunas acciones de responsabilidad contra la administración concursal, que 
adoptó la decisión de rehabilitar dicho contrato y, por tanto, asumió los pagos futuros con 
cargo a la masa, a quien como veremos a continuación, se le exige tener contratado un 
seguro de responsabilidad civil, precisamente, para cubrir los posibles daños y perjuicios 
que su actuación haya podido ocasionar.   
 
Resultan, por tanto, comprensibles las reticencias de las entidades financieras a conceder 
financiación postconcursal ya bien sea a través de la inyección directa de liquidez o a 
través del mecanismo ofrecido por el art. 68 LC, toda vez que en caso de insuficiencia de 
masa activa, las posibilidades de recuperar su crédito podrían llegar a ser realmente 
improbables, viéndose obligados para ello a activar, en su caso, el régimen de 
responsabilidad de la administración concursal.  
 
A este respecto, consideramos absolutamente prioritario y necesario que el legislador 
concentre todos sus esfuerzos en incentivar la financiación postconcursal, como lo habría 
hecho ya con la financiación preconcursal, adoptando todo tipo de mecanismos o 
incentivos posibles que alienten a las entidades financieras no sólo a no ejercer, en su 
caso, su derecho de oposición ante una eventual decisión de la administración concursal 
a rehabilitar un contrato, sino a inyectar liquidez, a conceder crédito a aquéllas empresas 
que encontrándose en concurso de acreedores apuesten por la solución conservativa del 
mismo, por continuar, al fin y al cabo, con su actividad profesional o empresarial. 
 
9. Otras «garantías» para el acreedor: responsabilidad y seguro. 
 
El Auto del JM núm. 3 de Barcelona de fecha 2 de mayo de 2006 (Concurso núm. 
766/2005) afirma, en lo que aquí nos interesa, que el art. 68 de la LC establece las 
garantías necesarias para el acreedor, garantías que tienen por objeto asegurarle que con 
la rehabilitación no se ha de incrementar su riesgo y que dicha rehabilitación debe 
incardinarse dentro de las actuaciones tendentes a facilitar la continuidad de la actividad 
empresarial, continuidad que no es un fin en sí misma sino que es un mecanismo 
imprescindible para la propuesta de convenio y el plan de viabilidad con el cual se habrán 
de generar recursos no sólo para el mantenimiento de la actividad de la empresa sino 
también para el pago de la deuda concursal, en los términos previstos en la propuesta de 
convenio que sea sometida a la consideración de los acreedores.  
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A diferencia de lo que ocurre en otras legislaciones como la estadounidense, en la que 
como hemos visto se permite, ex art. 364 del USC, incluso la posibilidad de otorgar 
garantías sobre activos del concursado, con independencia de la existencia de un 
gravamen previo a favor de acreedores preexistentes, pudiendo ser el gravamen real de 
rango igual o superior a la garantía preexistente sobre dichos activos, nuestra 
administración concursal debe, simplemente, asumir los pagos futuros. Efectivamente, a 
parte de la consideración del crédito del acreedor in bonis afectado por la rehabilitación 
como crédito contra la masa; de la asunción de dichos pagos por la administración 
concursal en los términos vistos; de la necesidad de suficiencia de bienes en la masa activa 
del concursado para poder rehabilitar un contrato; de la imposibilidad de una ulterior 
rehabilitación de dicho contrato rehabilitado e incumplido con posterioridad; del estricto 
régimen de responsabilidad de la administración concursal, y de la exigencia del seguro 
de responsabilidad civil o garantía equivalente, la LC no establece ninguna otra 
«garantía» suplementaria a favor del contratante in bonis.  
 
Sobre la necesidad de garantizar el pago de las cantidades futuras se presentaron, ya en el 
año 2003, en el Congreso de los Diputados las enmiendas 484 y 485 que pretendían 
establecer algunos límites a los supuestos de rehabilitación. En la enmienda 486 se 
establecía incluso la posibilidad de sustituir el cumplimiento por un aval ejecutable a 
primer requerimiento, siempre que el aval se otorgase por una administración pública626. 
No obstante, ninguna de dichas enmiendas fueron, finalmente, incorporadas al texto 
normativo. 
 
Así, ante un incumplimiento del contrato rehabilitado consistente en el impago de un 
vencimiento futuro, el acreedor titular de dichos créditos contra la masa no tendría, en 
este sentido, un aval específico que ejecutar a primer requerimiento. Si podría, en cambio, 
ejecutar en los términos establecidos en la LC, las propias garantías inherentes, en su 
                                                   
626 Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados, VII Legislatura, núm.713, año 2003, sesión núm. 89 
de  25 de marzo de 2003, presidida por el Sr. Medel Báscones, pág. 23.035. El diputado Sr. SILVA 
SÁNCHEZ del Grupo Parlamentario Catalán (Convergència i Unió) señalaba: « ..No se puede rehabilitar 
una obligación incumplida si no se paga y se garantiza el pago futuro; si no, lo que se está produciendo es 
una vulneración o una limitación más de lo debido e incluso nosotros lo consideraríamos contrario a la 
equidad, al equilibrio de las condiciones e incluso a la propia buena fe de los derechos de aquéllos que 
han contratado con el concursado. Está bien poder rehabilitar incumplimientos anteriores, pero siempre 
sobre la base del pago con cargo a la masa de la cantidad que se debe y garantizar el cumplimiento, no 
digo garantizar formalmente, sino que se vayan pagando las cantidades que se continúen devengando en 
el cumplimiento de esas obligaciones.. » 
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caso, al contrato rehabilitado y, asimismo, exigir responsabilidades a la administración 
concursal (art. 36 LC) por los daños y perjuicios que se le hubieran ocasionado como 
consecuencia de la actuación de aquélla. Podría argumentarse que en la medida en que 
dicho incumplimiento se debiera, por ejemplo, a la insuficiencia de la masa activa del 
concursado,  la administración concursal  no habría actuado con la diligencia exigible al 
decidir rehabilitar aquél contrato. Como ya vimos, el requisito de asunción de los pagos 
futuros con cargo a la masa supone llevar a cabo un análisis concienzudo de la situación 
patrimonial del deudor y de la posibilidad real y efectiva de hacer frente a dichos pagos. 
Si en el momento de adoptar la decisión de rehabilitar, hubiera sido previsible que la masa 
iba a ser insuficiente para satisfacer los pagos futuros, la administración concursal no 
debiera haber rehabilitado dicho contrato.  
 
Sobre la posibilidad de que nuestra LC permitiese a la administración concursal otorgar 
algún tipo de garantía específica, suficiente para asegurar la rehabilitación del contrato 
con todas sus consecuencias, esto es, el pago con cargo a la masa de las cantidades debidas 
y sucesivos pagos futuros, debe advertirse que no sería la primera vez que nuestra vigente 
LC, contemplase la opción de otorgar una garantía concreta para cubrir, precisamente, el 
pago de dichos créditos contra la masa. En este sentido, debe advertirse que el art. 176 
bis Ap.5º contempla ya la posibilidad de presentar un aval solidario de duración indefinida 
y pagadero a primer requerimiento, con el objetivo de poder satisfacer, llegado el caso, 
los previsibles créditos contra la masa. En efecto, en virtud de lo dispuesto en el citado 
artículo se permite a los acreedores y a cualquier otro legitimado, solicitar la reanudación 
del concurso concluido por insuficiencia de la masa activa, exigiéndoles que justifiquen 
el depósito o consignación, ante el juzgado, de una cantidad suficiente para la satisfacción 
de los previsibles créditos contra la masa, y a tal fin pueden presentar aval solidario de 
duración indefinida y pagadero a primer requerimiento, emitido por entidad de crédito o 
sociedad de garantía recíproca, o cualquier otro medio que, a juicio del juez del concurso, 
garantice la inmediata disponibilidad de la cantidad. 
 
A pesar de la farragosa redacción del art.176 bis, debe entenderse que lo que realmente 
se permite en su Ap. 5º es que desde el momento en el que juez ponga de manifiesto a las 
partes personadas la comunicación de la administración concursal de que la masa activa 
es insuficiente para pagar los créditos contra la masa, el concurso deja de seguir su curso 
normal y éste se sustituye por una liquidación del activo para pago parcial de las deudas 
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de la masa. Siendo ello así, lo que solicita el acreedor o cualquier otro legitimado es que 
el proceso concursal siga su curso normal, garantizando el solicitante los créditos contra 
la masa, por lo que ya no es necesaria la liquidación para pago de los mismos627. En este 
sentido, nos parece acertado y razonable que el legislador exija en este supuesto concreto 
el depósito o consignación de cantidad suficiente para satisfacer aquéllos créditos contra 
la masa y que, al efecto, se permita presentar aval solidario, y ello no sólo porque de esta 
forma se evitan, o al menos disminuyen, los eventuales riesgos derivados de una posible 
actuación fraudulenta de los legitimados, sino porque además aquéllos no estarían 
sometidos al régimen de responsabilidad como sí lo está la administración concursal, y 
porque tampoco se les exige a éstos un seguro de responsabilidad civil o garantía 
equivalente, como sí sucede con la administración concursal, por lo que parece totalmente 
justificada dicha medida.  
 
No obstante lo anterior, como es sabido, mediante Ley 38/2011, de 10 de octubre, de 
reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, se introdujo la exigencia de un seguro 
de responsabilidad civil o de una garantía equivalente proporcional a la naturaleza y 
alcance del riesgo cubierto para poder actuar como administración concursal. Casi un año 
más tarde mediante Real Decreto 1333/2012, de 21 de septiembre, se procedió a regular 
dicho seguro de responsabilidad civil y garantía equivalente como presupuesto para la 
aceptación del cargo de la administración concursal y con la finalidad, ex art. 1 del citado 
RD 1333/2012, de «cubrir el riesgo del nacimiento a cargo del propio administrador 
concursal asegurado de la obligación de indemnizar por los daños y perjuicios causados 
en el ejercicio de su función». 
 
Tal y como dispone el art. 12 del citado RD 1333/2012, la administración concursal 
podría sustituir el aseguramiento regulado en dicho Real Decreto por una garantía 
solidaria de contenido equivalente constituida por entidad de crédito, por el importe que 
corresponda según lo establecido en el art. 8, debiendo mantener su vigencia  hasta que 
transcurran cuatro años desde la fecha de cese en su cargo628. 
                                                   
627 ALCOVER GARAU, G., «Aproximación al régimen jurídico de los concursos sin masa», op.cit., pág. 
27. 
 
628 Consideran DE LA MORENA, G. y A.; «El seguro de responsabilidad civil y garantía equivalente…», 
op.cit., pág. 366, que en la práctica, nunca se presentará la opción contemplada en el art. 12 del RD 
1333/2012 relativa a la «garantía equivalente», dado sus elevados costes y las exigencias de contragarantías 
que la harán inviable. Afirma con acierto, que al no definirse qué se entiende por garantía equivalente, los 
386 
 
En este sentido, el acreedor afectado por la rehabilitación debe tener en cuenta, que la 
responsabilidad cubierta por el seguro de responsabilidad civil o garantía equivalente, con 
el que debe contar toda administración concursal (tal como prevé el legislador 
precisamente para proteger a los sujetos a los que las actuaciones de la administración 
concursal puedan dañar) es toda aquélla en la que incurra en el ejercicio de sus funciones, 
sin importar si es persona física o jurídica. Queda cubierta tanto la responsabilidad 
propiamente concursal como la llamada extraconcursal, comprendida la denominada 
responsabilidad por daños colectivos y por daños singulares, de modo que, llegado el 
caso, el acreedor podría dirigir su reclamación bien contra la administración concursal, 
bien contra el asegurador, bien contra ambos conjuntamente, pues dispone de acción 
directa contra el asegurador, como ocurre en todo seguro de responsabilidad civil (art.11 
RD 1333/2012 de 21 de septiembre y art. 76 LCS)629. 
 
Conviene señalar, además, que la responsabilidad de la administración concursal y del 
asegurador es, dentro del límite de la suma asegurada, solidaria, con independencia del 
derecho de repetición que ostenta el asegurador frente al propio asegurado en aquellos 
casos en los que disponga de excepciones que no hubiese podido oponer al perjudicado. 
Conforme al art. 27 de la LCS, la «suma asegurada» representa la cantidad máxima a 
pagar por el asegurador por cada siniestro. El siniestro en el seguro de responsabilidad 
civil equivale al nacimiento de la responsabilidad, de modo que esas sumas 
reglamentarias constituyen el límite por cada supuesto de responsabilidad que surja, no 
por periodo de tiempo. 
 
La existencia de este seguro o de «otra garantía equivalente, proporcional a la naturaleza 
y alcance del riesgo cubierto», refuerza así las expectativas de obtener la reparación de 
los daños resultantes de la actuación negligente de la administración concursal. Ésta 
puede ser o no suficientemente solvente para indemnizar los daños que provoquen, pero 
es muy poco probable que la aseguradora no tenga patrimonio suficiente para hacer frente 
a dichos daños, factor éste que no desdeñarán los acreedores que se planteen exigir 
responsabilidades a la administración concursal o al asegurador, ni el juez a la hora de 
                                                   
administradores concursales y los secretarios operarán sólo con el contrato de seguro en el que se cubra el 
riesgo de la responsabilidad civil profesional regulada en este RD 1333/2012.  
 





condenar, en su caso, a la administración concursal630. 
 
Finalmente, debe aclararse si conforme a lo dispuesto en el art. 68 LC, un contrato 
rehabilitado e incumplido con posterioridad puede volver a ser rehabilitado, esto es, si 
cabe una ulterior rehabilitación de la relación contractual extinguida, rehabilitada y 
nuevamente extinguida por incumplimiento.  
 
A este respecto, UNCITRAL al tratar el derecho del otorgante de la obligación 
garantizada al restablecimiento de ésta, en su «Guía Legislativa sobre Operaciones 
Garantizadas», advierte, precisamente, de la posibilidad de que el otorgante vuelva a 
incurrir en impago en el futuro, toda vez que al subsanar un incumplimiento se mantiene 
la obligación garantizada en lugar de extinguirla. A este respecto, se señala que con el fin 
de evitar una serie de impagos seguidos de subsanación por razones estratégicas, los 
Estados que permiten el restablecimiento de la obligación garantizada suelen limitar el 
número de veces que podrá restablecerse una obligación garantizada tras un impago631. 
 
Debe recordarse que el art. 69 LC relativo a los contratos de adquisición de bienes con 
precio aplazado, sí establece una prohibición expresa en este sentido: «El incumplimiento 
del contrato que hubiera sido rehabilitado conferirá al acreedor el derecho a resolverlo 
sin posibilidad de ulterior rehabilitación». Por su parte, el art. 68 LC no contiene ninguna 
prohibición, sin embargo, es de compartir la opinión de quien considera que debe darse 
una respuesta negativa por las siguientes razones:  a) porque el presupuesto legal de que 
el vencimiento anticipado se produzca dentro de los tres meses anteriores a la declaración 
del concurso no concurriría en el contrato ya rehabilitado, b) porque tampoco se cumpliría 
el requisito del plazo dentro del cual debe procederse a rehabilitar el contrato y c) porque 
la administración concursal  no podría asumir, de nuevo, los pagos futuros con cargo a 
una masa cuya insuficiencia habría quedado ya puesta de manifiesto632. Por otra parte, si 
                                                   
630 IRIBARREN BLANCO, M., «El seguro de responsabilidad civil de los administradores», op.cit., 
pág.23. 
 
631 UNCITRAL, Guía Legislativa sobre las Operaciones Garantizadas, op.cit., punto núm. 26 de las 
Observaciones Generales, del apartado VIII «Ejecución de una garantía real», pág. 302. 
 
632 Entre otros, VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», 
op.cit., pág.775. MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 70. Enervación del desahucio en 
arrendamientos urbanos», en AA.VV. Comentario de la Ley Concursal, Tomo I, Rojo-Beltrán (dirs.), 
Madrid, THOMSON CIVITAS, 2.004, pág. 1.291. y, GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la 
llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1.010. 
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el incumplimiento proviene de la parte acreditante, podría exigirse el cumplimiento del 
contrato o promoverse la resolución o denuncia y ejercitar las acciones correspondientes. 
 
II. EL REQUISITO FORMAL. 
 
1. La notificación al acreedor. 
 
Es la administración concursal, la única legitimada para rehabilitar un contrato de 
financiación, bien a iniciativa  propia o a instancia del órgano de administración social 
del concursado, sin que en ningún caso se exija el consentimiento u autorización del 
propio concursado. La LC tampoco exige que la administración concursal deba notificar 
la rehabilitación del contrato al concursado, que si bien continúa como titular de la 
relación contractual rehabilitada, no asume la obligación de pagar o consignar con cargo 
a la masa633, ni es titular de derecho alguno de oposición. Sin embargo, resulta aconsejable 
que la administración concursal realice dicha comunicación no formal al concursado, 
cuanto menos en el supuesto de mera intervención de las facultades de administración y 
disposición, en tanto el deudor común conserva la capacidad para ejercer acciones 
judiciales que pueden afectar a su patrimonio, y ello con el fin de conservar la masa activa 
del modo más conveniente al concurso634.  
 
Entendemos que una mera comunicación verbal al concursado, aunque no exigida, puede 
ser útil a efectos de su eventual colaboración a la hora de verificar y finalmente fijar las 
cantidades debidas, evitando de esta forma posibles impugnaciones de la decisión de 
rehabilitación por parte de aquél. 
 
El art. 68 LC exige, en cambio, que la decisión de rehabilitar un determinado contrato 
adoptada por la administración concursal se notifique al acreedor in bonis. Nada dice, 
expresamente, el precepto estudiado sobre el contenido mínimo de dicha notificación y 
de su finalidad. Es de aceptar que la finalidad perseguida por el legislador, al exigir esta 
notificación, no es otra que tutelar los intereses del acreedor in bonis. En realidad lo que 
se notificaría sería una intención de la administración concursal de rehabilitar un 
                                                   
633 VILA FLORENSA, P., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 358. 
 
634 MADRAZO LEAL,  J., « Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.263.  
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determinado contrato de financiación con el objetivo de que el acreedor in bonis tuviese 
conocimiento de dicha intención y pudiese, en su caso, manifestar lo que a su derecho de 
oposición convenga. 
 
La comunicación, no es un mero requisito de oponibilidad, sino uno necesario para la 
eficacia y validez de la rehabilitación. La notificación debe efectuarse antes de que 
finalice el plazo para presentar la comunicación de créditos (un mes a contar desde el día 
siguiente a la publicación en el BOE del Auto de declaración de concurso, conforme a lo 
dispuesto en el art. 23 LC). El eventual incumplimiento de este requisito formal de 
comunicar al acreedor la decisión de rehabilitar el contrato en cuestión,  ya no sólo sería 
causa o motivo de impugnación de dicha decisión, sino que a raíz de la reforma de la LC 
operada mediante Ley 17/2014 de 30 de septiembre, sería causa para reducir la 
retribución635 de la administración concursal en los términos del art. 34.2 d) LC636 
(«…incumpla cualquier obligación de información a los acreedores»), e incluso podría 
llegar a plantearse la separación del administrador concursal de su cargo (art.37.1 LC), 
en caso de incumplimiento grave de las funciones a las que alude el art. 33 LC, entre las 
que se encuentra la de rehabilitar. De esta manera, si como consecuencia de dicha falta 
de comunicación al acreedor, éste impugnase la decisión de rehabilitar el contrato, y como 
consecuencia de todo ello no prosperase la rehabilitación del contrato el juez podría 
separar a la administración concursal de su cargo en los términos del citado art. 37.1 LC.  
 
Cierto es que la Ley no supedita la validez y eficacia de la notificación a la observancia 
de forma alguna, por lo que parece que será válido cualquier medio que acredite su 
recepción por el acreedor afectado (solución adoptada por el art. 95.1 LC para la 
comunicación de la administración concursal a los excluidos de la lista de acreedores, 
                                                   
635 La retribución de la administración concursal  se devengará a medida que vaya cumpliendo las funciones 
especificadas en el art. 33 LC (Pº de eficiencia del art.34.2 Ap. d LC), pudiendo el juez del concurso 
reducirla, en caso de incumplimiento o retraso en el cumplimiento de sus obligaciones o incluso por la 
calidad deficiente de sus trabajos. Además el incumplimiento grave de estas funciones sería causa de 
separación del administrador (art. 37.1 LC). De un lado, se pretendería así asegurar que la remuneración de 
la administración concursal tenga en cuenta la calidad y los resultados de su trabajo y,  de otro, que el 
arancel no solo sea un mecanismo de retribución, sino también un mecanismo de incentivos que fomente 
la calidad, la diligencia y la agilidad de la administración concursal (Ap. IV de la EM de la Ley 17/2014, 
de 30 de septiembre). 
 
636 Las modificaciones introducidas en el art. 34 LC entrarán en vigor cuando lo haga su desarrollo 
reglamentario que debía haberse aprobado en un plazo máximo de 6 meses (disp. tran. segunda de la Ley 




antes de quedar vacío de contenido por el RDL 3/2009). Resulta así aconsejable que la 
administración concursal pueda acreditar  haber realizado esta notificación, pensando en 
que el acreedor podría negar haberla recibido. Consideramos que no es suficiente con el 
envío por la administración concursal de esta notificación sino que ésta debe ser 
cognoscible por el acreedor. Lo importante es que llegue a conocimiento del destinatario, 
para que éste pueda, en su caso, ejercer su derecho de oposición637. 
 
Ahora bien, la sujeción a plazo del ejercicio de la facultad de rehabilitar es lo que hace 
aconsejable practicarla de forma que el destinatario pueda demostrar haberla recibido y 
quien la emite, esto es, la administración concursal, haberla enviado dentro del plazo 
establecido al efecto; pero la LC no exige forma o medio alguno de practicarla. Si bien, 
cabría por tanto, realizar dicha notificación por medio de burofax, carta con acuse de 
recibo o incluso mediante requerimiento notarial, debe advertirse que cualquiera de estas 
formas supondrían unos gastos a los que habría que hacer frente, por lo que sería 
recomendable utilizar un medio de comunicación menos costoso como podría ser a través 
del juzgado, siempre y cuando el acreedor estuviese, lógicamente, personado en el 
procedimiento. Sin embargo, esta posibilidad supondría una carga de trabajo innecesaria 
para nuestros saturados juzgados de lo mercantil por lo que en la medida en que fuese 
posible, esto es, en la medida en que la administración concursal contase con una 
dirección de correo electrónico del acreedor afectado por la rehabilitación, no vemos 
inconveniente alguno para que se realizase dicha notificación por esta vía, sin duda rápida, 
eficaz y sin ningún coste para la masa, máxime teniendo en cuenta que el art. 85 LC bajo 
la rúbrica «Comunicación de créditos», permite al acreedor ,en su Ap. 2º, efectuar la 
comunicación de su crédito por medios electrónicos, a cuyo efecto la administración 
concursal debe poner en conocimiento del Juzgado su dirección electrónica al aceptar el 
cargo. En su Ap. 3º se establece la obligación del acreedor de señalar una dirección 
electrónica para que la administración concursal «practique cuantas comunicaciones 
resulten necesarias o convenientes, produciendo plenos efectos las que se remitan al 
domicilio o a la dirección indicados», por lo que es de aceptar que la administración 
concursal podría comunicar su decisión de rehabilitar un contrato de financiación por 
                                                   
637 TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 800. 
VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 777. 
SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos.», op.cit., pág. 829, afirma 




medios electrónicos, lo que además de ser aconsejable iría en línea con las últimas 
modificaciones realizadas por nuestro legislador a este respecto que tratarían de potenciar 
las comunicaciones electrónicas como medio más rápido y menos costoso638.  
 
2. Propuesta de formulario de notificación al acreedor. 
 
La LC no exige que la notificación dirigida al acreedor afectado por la rehabilitación 
contenga ningún pronunciamiento específico salvo, claro está, el de la propia intención 
de la administración concursal de rehabilitar el contrato. Por eso entendemos que aquélla 











                                                   
638 En este sentido mediante Ley  9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal se 
introducen «…una serie de modificaciones para obligar a que la información relativa tanto al convenio 
como al informe de los administradores y sus impugnaciones sea comunicada telemáticamente a los 
acreedores de los que conste su dirección electrónica, facilitando así un conocimiento más rápido de 
determinados trámites del proceso concursal.» (EM III). Así por ejemplo el art. 95 Ap.1º en su nueva 
redacción dada por la Ley 9/2015, establece la comunicación electrónica como cauce para que la 
«administración concursal, se dirija al deudor y a los acreedores que hubiesen comunicado sus créditos y 
de los que conste su dirección electrónica, informándoles del proyecto de inventario y de la lista de 
acreedores, estén o no incluidos en la misma» y viceversa, esto es como cauce para que «los acreedores 
puedan solicitar a la administración concursal, hasta tres días antes de la presentación del informe al juez, 
que se rectifique cualquier error o que complementen los datos comunicados». Otros ejemplos claros de la 
potenciación de la vía electrónica como cauce de comunicación de la administración concursal a los 
«acreedores de cuya dirección electrónica se tenga conocimiento» los encontramos en los siguientes arts.: 
el art. 96.5 LC relativo a la obligación de la administración concursal de comunicar por dicha vía (en el 
momento de presentación al juez  de los textos definitivos) el informe con las modificaciones y la relación 
de créditos contra la masa; el art. 107.2 LC, relativo a la obligación de la administración concursal de 
comunicar su informe desfavorable o con reservas sobre el contenido de la propuesta de convenio; también 
el art. 115.2 LC obliga a la administración concursal a comunicar por la misma vía los escritos de evaluación 
del contenido de la propuesta de convenio emitidos con posterioridad a la presentación del informe de la 
administración concursal; de la misma manera el  133.2 LC obliga a la administración concursal a remitir 
su informe de rendición de cuentas; y también el art. 152 (apartados 1 y 2) LC relativo a la obligación de 
la administración concursal de comunicar por la misma vía el informe relativo al estado de las operaciones 
de liquidación, así como el informe final justificativo de las operaciones de liquidación realizadas (al que 
debe adjuntar una completa rendición de cuentas). 
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Concurso núm. :__/__ 
Concursada:___________ 
JM núm._ 
        En _____, a __ de___ de___ 
 
Estimado acreedor:  
 
Me pongo en contacto con usted como administrador concursal de la mercantil ____, al 
objeto de poner en su conocimiento la rehabilitación del contrato _____de fecha ____, 
cuyo vencimiento anticipado por impago de cuotas de amortización e intereses 
devengados, según nos consta, tuvo lugar con fecha_____; esto es, dentro de los tres 
meses precedentes al Auto de declaración de concurso de fecha _____. Y ello bajo el 
entendimiento de que dicho contrato resulta crucial para la continuidad de la actividad 
profesional de la concursada, y que concurren los presupuestos y requisitos exigidos por 
el art. 68 LC.  
 
De la documentación que obra en nuestro poder se desprende que, a fecha de hoy, el 
importe total de las cantidades debidas asciende a la cantidad de  _____€, cifra ésta que 
habrá de actualizarse en el momento efectivo de la rehabilitación (momento de pago), por 
lo que le ruego se ponga en contacto con esta administración concursal de inmediato, al 
objeto de fijar definitivamente el importe total de esa cantidad, que se satisfará con cargo 
a la masa antes de que finalice el plazo de comunicación de créditos, así como que facilite 
a esta administración concursal un número de cuenta bancaria en la que realizar el ingreso 
correspondiente. 
  
Asimismo, pongo en su conocimiento que esta administración concursal ASUME de 
forma expresa, mediante el presente escrito, la totalidad de los sucesivos pagos futuros 
con cargo a la masa, cuyo importe total asciende según nuestros datos a la cantidad 
de_____€. A este respecto, le informamos que existen bienes suficientes en la masa activa 
del concursado para proceder en este sentido. 
 
No constando a esta administración concursal el inicio del ejercicio de acciones judiciales 
en reclamación del pago de la deuda derivada de dicho contrato, entiende que no ha lugar 




Esta administración concursal queda a su entera disposición para resolver cualquier duda 
o aclaración que pueda surgirle al respecto. 
 




Fdo.: La administración concursal. 
 
III. EL REQUISITO TEMPORAL. 
 
1. Plazo para el ejercicio de la facultad de rehabilitar. 
 
El art.177 del ALC de 1983 establecía expresamente que el plazo para instar la 
rehabilitación de créditos y contratos abarcaba, como fecha límite, hasta el momento en 
que expirase el plazo para la insinuación de créditos en la masa activa del concurso. 
Conforme al art. 198 del ALC 1983 este plazo venía fijado al efecto en la propia sentencia 
declarativa del concurso, que no podía ser inferior a un mes ni superior a dos meses desde 
su publicación en el BOE. Al igual que en el ALC 1983, el art. 87 de la PALC de 1995 
establecía que el plazo máximo para instar la rehabilitación finalizaba cuando lo hacía el 
plazo para la solicitud de reconocimiento de créditos, es decir, dos meses desde la fecha 
de la declaración del concurso.  
 
De igual manera que sus antecesores el art. 68 LC hace referencia al plazo dentro del que 
debe tener lugar la rehabilitación en el procedimiento concursal y lo supedita al plazo de 
comunicación de créditos. El citado artículo permite la rehabilitación dentro de la 
denominada fase común. En efecto, la satisfacción o consignación de las cantidades 
debidas y la asunción de los pagos futuros así como la notificación al acreedor deben ser 
efectivos con anterioridad a la finalización del plazo para presentar la comunicación de 
créditos, lo que ocurrirá conforme al art. 21.1.5º LC transcurrido un mes, a contar desde 
el día siguiente a la publicación en el BOE del Auto de declaración de concurso, conforme 




Nuestro legislador habría tenido en cuenta al delimitar el plazo para el ejercicio de la 
facultad de rehabilitación, las recomendaciones de UNCITRAL639 en materia de 
financiación postconcursal respecto a la conveniencia de determinar, con prontitud, la 
necesidad de obtener nuevos fondos, toda vez que la administración concursal podría 
adoptar la decisión de rehabilitar un contrato conforme al art. 68 LC desde el mismo 
momento de su aceptación, en los términos del art. 29 LC, hasta que transcurra el plazo 
de un mes a contar éste desde el día siguiente al de la publicación en el BOE del Auto de 
declaración de concurso. El requisito temporal del art. 68 LC habría venido delimitado   
,precisamente, por la imperiosa y urgente necesidad de obtener financiación 
postconcursal más que por el mero hecho, como ha sido afirmado, de poder incluir en 
lista separada junto al informe provisional de la administración concursal, los créditos 
contra la masa derivados de dicha rehabilitación 640. En todo caso, una vez transcurrido 
dicho plazo sin que la administración concursal hubiera observado los requisitos exigidos 
por el art. 68LC, decaerá la facultad de rehabilitar.   
 
La administración concursal tendría que adoptar la decisión de rehabilitar un contrato de 
financiación en el arranque del procedimiento, dentro del plazo estipulado para ello, 
debiendo concurrir, claro está, los presupuestos y requisitos exigidos, sin que sea posible, 
pues no lo permite el precepto en cuestión, solicitar prórroga alguna de dicho plazo. De 
esta forma, la satisfacción o en su caso consignación de las cantidades debidas y la 
asunción de los pagos futuros con cargo a la masa, así como la notificación al acreedor, 
no pueden quedar diferidas a un momento posterior al específicamente fijado, esto es, un 
mes a contar desde el día siguiente a la publicación en el BOE del Auto de declaración de 
concurso 641. Es un plazo dentro del cual la administración concursal, lógicamente una 
vez aceptado su cargo, adoptaría la decisión de rehabilitar un contrato de financiación con 
especial trascendencia para la continuidad de la actividad empresarial de la concursada, 
y lo haría tras haber estudiado la documentación obrante en el procedimiento y analizado, 
                                                   
639 UNCITRAL; Guía Legislativa sobre el Régimen de la Insolvencia, op.cit, pág. 136, Ap. D. 
«Financiación posterior a la apertura del procedimiento» Punto núm. 1.«Necesidad de financiación 
posterior a la apertura del procedimiento», parágrafo núm. 95.  
 
640 En este sentido, VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», 
op.cit., pág.777, quien califica el plazo como «relativamente corto». No obstante, debe destacarse que en 
la medida en que el plazo del art. 68 LC se supedita a la publicación en el BOE del Auto de declaración de 
concurso puede suceder que, en la práctica, dicho plazo no resulte tan corto. 
 
641 SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos.», op.cit., pág. 830. 
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minuciosamente, la concurrencia de los presupuestos y requisitos exigidos por el art. 68 
LC. Un plazo en el que la administración concursal debe adquirir un necesario 
conocimiento de la situación económico financiera de la concursada, de su masa activa y 
pasiva, de la posibilidad, en su caso, de alcanzar una solución conservativa dentro del 
concurso y de la necesidad de rehabilitar un contrato de financiación como mecanismo 
para obtener financiación postconcursal, así como de la posibilidad real y efectiva de 
satisfacer con cargo a la masa el crédito rehabilitado. 
 
Si bien la delimitación del plazo en los términos establecidos en el art. 68 LC, cubriría la 
necesidad de obtener financiación postconcursal con prontitud, esto es, desde el mismo 
momento de la aceptación del cargo de la administración concursal, aquélla no estaría 
exenta de problemas. En este sentido, podría decirse que se trata de un plazo inadecuado 
desde el momento en que se hace coincidir con el plazo de comunicación de créditos. En 
efecto, podría suceder que una vez rehabilitado un contrato dentro del plazo que establece 
la norma, se produjesen con posterioridad comunicaciones de créditos que no habiendo 
sido tenidas en cuenta, por desconocimiento, pudieran cambiar el sentido de la decisión 
de la administración concursal. De esta forma, la administración concursal podría verse 
obligada a esperar hasta el último día del plazo de comunicación de créditos para, a la 
vista de las comunicaciones presentadas y de la documentación que obraría ya en su 
poder, tener una visión lo más completa posible de la situación patrimonial de la 
concursada, concretamente de su masa pasiva y activa, y en base a éstas valorar la  
necesidad y posibilidad de rehabilitar un determinado contrato de financiación. Esta 
situación podría solventarse, estableciendo un plazo distinto y ulterior al de la 
comunicación de créditos, sustituyendo la expresión «…siempre que, antes de que 
finalice el plazo para presentar la comunicación de créditos…» por «…siempre que, 
desde la aceptación del cargo hasta los cinco días siguientes a la conclusión del plazo 
de comunicación de créditos…».   
 
Se proponen cinco días en línea similar con el art. 74.2.2º LC donde se establece la 
posibilidad de otorgar a la administración concursal, una prórroga para presentar su 
informe de «hasta los cinco días siguientes a la conclusión del plazo» de comunicación 
de créditos, cuando al vencimiento del plazo de dos meses no hubiera concluido el plazo 
de comunicación de créditos. Parece claro que respetando íntegramente el plazo de 
comunicación de créditos y otorgando a su vez un mínimo de 5 días para que la 
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administración concursal pueda examinar dichas comunicaciones, se evitarían sorpresas 
que, por inesperadas o desconocidas, podrían cambiar el sentido de dicha decisión, en la 
medida en que el conocimiento de la masa pasiva, al igual que el de la masa activa, resulta 
determinante para decidir rehabilitar o no un contrato.  Pero es que, además, podría darse 
el caso de que a la vista de dichas comunicaciones y no antes, la administración concursal 
tuviera conocimiento por primera vez de un determinado contrato de financiación que 
podría resultar interesante rehabilitar.  
 
Por otra parte, como es sabido, la administración concursal tiene dos meses, contados a 
partir de la fecha en que acepte su cargo (en caso de que el juez haya nombrado un 
segundo administrador concursal, el plazo comenzará una vez hayan aceptado ambos 
administradores) para elaborar el informe al que acompañará la lista de acreedores y en 
relación separada la de los créditos contra la masa entre los que debiera incluir, en su 
caso, los derivados del contrato rehabilitado. Pero  puede ocurrir que, dadas las demoras 
que se producen en la publicación del concurso en el periódico oficial, el plazo de 
comunicación de créditos dentro del cual debe adoptarse la decisión de rehabilitar un 
contrato, concluya con posterioridad al plazo de dos meses que tiene la administración 
concursal  para emitir su correspondiente informe, en cuyo caso, ésta podría solicitar 
prórroga para emitir su correspondiente informe (art. 74.2.2º LC). En estos casos, con la 
modificación que proponemos, de lege ferenda, coincidiría la finalización del plazo 
prorrogado para presentar el informe provisional con el plazo que tendría, asimismo, la 
administración concursal para rehabilitar un contrato, de manera que podría incluir en su 
caso, sin mayores problemas, en relación separada los créditos contra la masa derivados 
de la rehabilitación del contrato de financiación. 
 
Sin embargo, teniendo en cuenta que es potestad del juez conceder o no la prórroga 
solicitada por la administración concursal  para presentar su informe, aunque lo habitual 
será que la conceda, podría ocurrir en caso de denegarla que dicho informe provisional 
no reflejase la rehabilitación de un determinado contrato ni, por ende, la inclusión en la 
lista de acreedores en relación separada de aquéllos créditos contra la masa derivados de 
la rehabilitación que se encontrasen pendientes de pago, con indicación de sus respectivos 
vencimientos (art. 94.4 LC). No obstante lo anterior, la administración concursal siempre 
podría, al presentar al juez los textos definitivos, actualizar la relación separada de dichos 
créditos contra la masa devengados, pagados y pendientes de pago con expresión de los 
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vencimientos respectivos, conforme lo establecido en el art. 96.5 LC, en su nueva 
redacción dada por la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia 
concursal. 
 
Por otra parte, se ha advertido un riesgo de falta de coordinación tras la modificación de 
la LC mediante el RDL 3/2009, entre lo dispuesto en el art. 68, que exige que la 
rehabilitación se produzca antes de que finalice el plazo de comunicación de créditos, y 
el art. 142 bis que preveía la posibilidad de anticipar la liquidación, permitiendo que se 
abriese la fase de liquidación antes incluso de que finalizase la fase de comunicación, por 
lo que, en caso de liquidación anunciada por el deudor, habría que extremar las cautelas 
a la hora de acordar posibles rehabilitaciones. Con la derogación del art. 142 bis mediante 
la Ley 38/2011, no se modifica su régimen legal, toda vez que el art 142 LC, en su nueva 
redacción, determina que el juez ha de abrir la liquidación en los días siguientes a la 
solicitud de la liquidación, y en caso de procedimiento abreviado se ha planteado incluso 
la apertura inmediata de la liquidación en la propia declaración de concurso (art. 191 
ter)642. No es de aceptar, en modo alguno, la existencia de dicha falta de coordinación 
entre los preceptos citados. Debe recordarse, una vez más, que la institución de la 
rehabilitación establecida en el art. 68 LC está ligada a la viabilidad del deudor y solución 
de convenio del concurso. Dicha institución no tiene cabida en el seno de una liquidación 
sino que debe incardinarse, por tanto, dentro de las actuaciones tendentes a facilitar la 
continuidad de la actividad empresarial, continuidad que no es un fin en sí misma, sino 
que es un mecanismo imprescindible para la propuesta de convenio y el plan de viabilidad 
con el cual se habrán de generar recursos no sólo para el mantenimiento de la actividad 
de la empresa sino también para el pago de la deuda concursal, en los términos previstos 
en la propuesta de convenio que sea sometida a la consideración de los acreedores (Auto 
del JM núm. 3 de Barcelona, de fecha 2 de mayo de 2006). 
  
                                                   
642 FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial 








CAPÍTULO VII.- OPOSICIÓN Y EFECTOS DE LA REHABILITACIÓN. 
 




Contiene el art. 68.2 LC un derecho de oposición del acreedor cuyo contrato se pretende 
rehabilitar siempre que con anterioridad a la apertura del concurso, hubiese iniciado el 
ejercicio de las acciones en reclamación del pago contra el propio deudor, contra algún 
codeudor solidario o contra cualquier garante. Si el acreedor se opone, no será viable la 
rehabilitación, y ello aunque la administración concursal  haya cumplido los requisitos y 
concurran los presupuestos del art. 68.1 LC. 
 
Este derecho de oposición ha sido configurado por nuestro legislador, también en relación 
con la rehabilitación de los contratos de adquisición de bienes con precio aplazado ex art. 
69 LC, sin que se haya regulado ni pueda extenderse al régimen de pago de créditos con 
privilegio especial previsto en el art. 155.2 LC, lo que constituye una clara e importante 
diferencia más entre el instituto de la rehabilitación y dicho régimen de pago. 
 
Por su parte ni ALC 1983 (art. 177), ni la PALC de 1995 (art. 87) contenían opción alguna 
de oposición a la rehabilitación de créditos y contratos por parte del acreedor643. En 
cambio, el ALC 2001 sí contemplaba la oposición del acreedor a la rehabilitación de 
créditos, pero no como el auténtico derecho contemplado en  el art. 68 LC, sino como una 
mera posibilidad para el acreedor de los créditos rehabilitables. Que la rehabilitación se 
impusiera al acreedor, en el ALC 1983 y en la PALC de 1995, chocaba con la voluntad 
de las partes como causa de obligatoriedad de los contratos. Es en la tramitación 
parlamentaria cuando se pone de manifiesto la necesidad de proteger o tutelar el interés 
de la parte que pueda verse afectada por la rehabilitación, y por ello se introdujo la 
posibilidad de aquél de oponerse a la rehabilitación cuando hubiese iniciado con 
anterioridad a la «apertura» del concurso, acciones en reclamación del pago. 
 
 
                                                   




2. Forma y plazo para ejercer el derecho de oposición. 
 
El art. 68.2 LC no exige forma ni plazo en que se deba articular esa oposición, sino que 
se limita a expresar que: «No procederá la rehabilitación cuando el acreedor se oponga 
y con anterioridad a la apertura del concurso, hubiese iniciado el ejercicio de las 
acciones en reclamación del pago contra el propio deudor, contra algún codeudor 
solidario o contra cualquier garante. ».  
 
Aunque la LC no determina expresamente la forma en que debe realizarse la oposición, 
consideramos que ésta debe concretarse, necesariamente, en una declaración de voluntad, 
expresa y de carácter recepticio, dirigida a la administración concursal, pudiendo 
realizarse por cualquier medio que permita probar, llegado el caso, la oposición 
formulada. No encontramos inconveniente en que dicha oposición se formule por correo 
electrónico o mediante carta certificada con acuse de recibo, burofax e incluso a través de 
un escrito presentado en el juzgado o mediante una declaración notarial, aunque 
lógicamente los gastos de ésta última o del burofax, a cargo del acreedor, harán 
aconsejable que se opte por cualquiera de las otras formas, siendo más recomendable la 
utilización de los medios electrónicos por los motivos que ya expusimos al tratar la 
notificación que debe realizar la administración concursal al acreedor comunicándole su 
intención de rehabilitar un contrato.  
 
Por otra parte, no es de aceptar que el silencio del acreedor al recibir la notificación de la 
rehabilitación emitida por la administración concursal, pudiera entenderse como 
oposición a la misma, toda vez que ésta exigiría, a nuestro entender, de una manifestación 
de voluntad del acreedor y, por tanto, esa manifestación no podría inferirse de un 
comportamiento omisivo. Es más, la relevancia que para el concurso puede tener la 
rehabilitación de estos contratos de financiación llevaría a imponer a la parte in bonis un 
deber de manifestación que, sin embargo, difícilmente podría aceptarse fuera del 
procedimiento concursal. Habiendo vencido el préstamo o el crédito, no podría reputarse 
como conforme a la buena fe que el silencio del acreedor pudiera sin más, y ante la 
pretensión del deudor, comportar su rehabilitación644. De igual forma, el mero 
incumplimiento tampoco se entendería como oposición a la rehabilitación pretendida. 
                                                   




Hemos visto, por otra parte, cómo el hecho de que el acreedor se niegue a recibir las 
cantidades debidas, previo ofrecimiento de pago, es presupuesto para que pueda 
procederse por la administración concursal a su consignación, no pudiendo entenderse 
por ello que el mero rechazo o negativa a recibir dichas cantidades equivale a la oposición 
prevista en el art. 68.2 LC. Piénsese, por ejemplo, que el acreedor podría  negarse a 
recibirlas, no porque no esté de acuerdo con la rehabilitación, sino simplemente porque 
discrepa de su importe. Ahora bien, la oposición obliga al acreedor a rehusar el pago 
ofrecido y rechazar la consignación llevada a cabo por la administración concursal, pues 
una vez aceptado el pago no podría oponerse en modo alguno.  
 
Tampoco creemos que pueda considerarse formulada oposición por el mero hecho de que 
el acreedor haya solicitado la inclusión de su crédito en la masa pasiva, salvo que 
expresamente así la formule en el escrito de comunicación de créditos. 
 
Ante el silencio del art. 68.2 LC, no parece que la oposición del acreedor esté sujeta a 
plazo645. Sin embargo, las exigencias de la buena fe (art. 7 CC) requerirían que la 
oposición se ponga de manifiesto lo antes posible. Además, conforme a lo dispuesto en 
la disp. fin. quinta de la LC, referida al derecho procesal supletorio, cabría aplicar en este 
sentido lo dispuesto en  el art. 132.2 de la LECiv, cuyo tenor literal es el siguiente: 
«cuando no se fije plazo ni término, se entenderá que han de practicarse sin dilación.» 
 
Nuestro legislador debiera haber previsto un plazo concreto para ejercitar este derecho de 
oposición y evitar así los posibles problemas derivados de una oposición formulada, por 
ejemplo, transcurrido el plazo que tiene la administración concursal para rehabilitar un 
contrato. Así, podría suceder que realizada la notificación por la administración 
concursal, el acreedor no se pronunciase ni en un sentido ni en otro y aquélla procediese, 
previo ofrecimiento de pago, a consignar las cantidades debidas, y una vez transcurrido 
el plazo de comunicación de créditos, habiendo la administración concursal cumplido con 
los requisitos exigidos, entonces el acreedor formalizara oposición a la misma. En tal 
caso, probablemente se terminaría planteando el pertinente incidente concursal y decidiría 
                                                   
645 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág. 56, apuntaba 
que el silencio de la Ley en relación con la forma y plazos de la oposición suscitaría muchos problemas en 
la práctica. Sin embargo, el poco uso del instituto, no ha dado lugar, lamentablemente, ni siquiera a que 




el juez del concurso. Sin embargo, a nuestro juicio, y a pesar de no existir un plazo 
determinado para ejercer tal derecho, no debiera admitirse oposición formulada fuera del 
plazo que tiene la administración concursal para rehabilitar un contrato.   
 
Podría haberse establecido un plazo de cinco días646, por ejemplo, a contar desde la 
recepción de la notificación de la administración concursal, que debe realizarse antes de 
que finalice el plazo de comunicación de créditos. Sin embargo, estimamos más 
conveniente establecer que la oposición debe realizarse antes de que finalice el plazo que 
tiene la administración concursal para rehabilitar, ya que, de esta manera, se evitarían 
posibles solapamientos de ambos plazos. Pensemos, por ejemplo, que la administración 
concursal realiza la comunicación al acreedor afectado por la rehabilitación, apurando el 
plazo que tiene para rehabilitar un contrato, y el acreedor formula oposición dentro de los 
cinco días siguientes a recibirla., En un caso como éste se podría producir un 
solapamiento de dichos plazos y la oposición del acreedor podría quedar formulada con 
posterioridad a finalizar el plazo que tiene la administración concursal para rehabilitar, 
produciéndose así el efecto contrario al deseado. 
 
Por otra parte, no hay inconveniente en admitir  la «oposición preventiva»647; es decir, la 
previa a la notificación exigida por el art. 68 LC, toda vez que la Ley se limita a decir que 
«no procederá la rehabilitación cuando el acreedor se oponga», sin aclarar nada más. En 
caso de una eventual «oposición preventiva» formulada por el acreedor antes de recibir 
la notificación de la administración concursal (siempre y cuando aquél haya iniciado con 
anterioridad a la apertura del concurso las correspondientes acciones en reclamación del 
pago) aquélla no podría acordar la rehabilitación del contrato ni formular protesta ni 
recurso, ni cualquier otro acto que pretendiera neutralizar la decisión del acreedor, pues 
así lo dice expresamente el art. 68.2: «No procederá la rehabilitación cuando el acreedor 
se oponga...»  
 
Evidentemente, también puede formularse la oposición (y seguramente será así en la 
mayoría de los casos), una vez recibida la oportuna notificación de la administración 
                                                   
646 Si bien este plazo concreto de cinco días, facilitado a modo de ejemplo, para ejercer el derecho de 
oposición podría resultar demasiado corto en supuestos de rehabilitación de contratos de financiación 
sindicada, en los que la actuación del Banco Agente se encuentre supeditada, contractualmente, a la previa 
autorización de las partes financieras tras la oportuna votación. 
 
647 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1.012. 
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concursal haciendo constar su intención de rehabilitar el contrato, en cuyo caso si la 
administración concursal la aceptase por entender que concurren los presupuestos 
exigidos por el art. 68.2 LC, no rehabilitará el contrato; pero si por el contrario no aceptase 
la oposición formulada por considerar que no concurren dichos presupuestos y adoptase 
la decisión de rehabilitar el contrato, ésta lógicamente podría impugnarse por el cauce del 
incidente concursal (art. 192.1 LC). Sin embargo, consideramos que si a pesar de la 
oposición formulada por el acreedor y de la claridad de la norma a este respecto («No 
procederá la rehabilitación cuando el acreedor se oponga...»), la administración 
concursal pretendiese imponer forzosamente la rehabilitación del contrato, sería ésta 
quien tendría que plantear el correspondiente incidente concursal. Sería el juez del 
concurso quién en caso de considerar oportuna la oposición formulada, acordaría no haber 
lugar a la rehabilitación del contrato, quedando éste definitivamente resuelto, pero 
subsistiendo en su caso, para el concursado, la obligación de pago de las cantidades 
debidas, en moneda concursal. 
 
Una cuestión nada baladí que podría plantearse, bien de oficio o a instancia de parte, en 
un incidente concursal en el que se hubiese impugnado la decisión de rehabilitar un 
contrato de financiación sería la conveniencia o no de suspender los efectos derivados de 
dicha decisión de rehabilitar el contrato, por estimarse que podrían verse afectados por la 
resolución que se dictase en dicho incidente, pues si bien el art. 192.2. LC sanciona como 
regla general la privación del efecto suspensivo del incidente concursal, esta regla no 
excluye la facultad conferida al juez para acordar la suspensión de aquéllas actuaciones 
que pudieran verse afectadas por la resolución del incidente. Así por ejemplo, si la 
administración concursal hubiese decidido rehabilitar un contrato pese a la correcta 
oposición formulada por el acreedor afectado y éste hubiese impugnado dicha decisión, 
interponiendo el correspondiente incidente concursal, podría solicitar del juez del 
concurso, o este acordarlo de oficio la suspensión de los efectos derivados de dicha 
decisión. En un supuesto como éste, es lógico pensar que la administración concursal 
hubiese tenido que consignar las cantidades debidas al momento de la rehabilitación ante 
el propio juez del concurso, quien podría suspender hasta la finalización con Sentencia 
firme del correspondiente incidente, las obligaciones y derechos de las partes que 





Atendiendo a las consideraciones realizadas con anterioridad se propone de lege ferenda 
la modificación del art. 68.2 LC en los siguientes términos: «No procederá la 
rehabilitación cuando el acreedor se oponga, antes de que finalice el plazo previsto en 
el apartado primero, de forma expresa mediante correo electrónico dirigido a la 
administración concursal…». 
 
3. Presupuestos del derecho de oposición. 
 
3.1. Presupuesto subjetivo: acreedor afectado por la rehabilitación. 
 
Si bien el art. 68.2 LC expresa que no procederá la rehabilitación cuando «el acreedor se 
oponga», no se duda de que es el acreedor afectado por la rehabilitación de un contrato 
de financiación el único legitimado para formular oposición.  
 
En un supuesto de pluralidad de coacreedores afectados, la cuestión surge, evidentemente, 
no cuando la voluntad de éstos sea unánime sino cuando exista discrepancia entre ellos 
sobre la conveniencia o no de oponerse a la rehabilitación. En tal caso, si se encuentran 
organizados con arreglo al régimen de mancomunidad, no será precisa la actuación 
conjunta de todos los coacreedores si la rehabilitación del contrato resultara perjudicial 
para sus intereses, por lo que la oposición de cualquier acreedor mancomunado será válida 
y vinculante para los demás. Si, por el contrario, la rehabilitación del contrato le resultara 
beneficiosa, la oposición a la misma deberá formularse de forma conjunta por todos los 
coacreedores648.  
 
Si existe discrepancia, y los acreedores se encuentran organizados en régimen de 
solidaridad, cualquier acreedor podrá oponerse siempre que hubiera ejercitado 
personalmente la acción en reclamación del pago, y sin perjuicio de la responsabilidad 
que pueda contraer frente al resto de los acreedores en el ámbito de la relación interna 
(arts. 1.141 y 1.143 CC). El problema, como puede advertirse, radica en determinar que 
debe entenderse por una rehabilitación perjudicial y por una rehabilitación beneficiosa, a 
                                                   
648 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág. 56. En igual 
sentido, MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.264 
quien además considera que será  perjudicial, la rehabilitación que implique un aumento del riesgo 




cuyos efectos, las entidades financieras valorarán diferentes factores como veremos.    
 
Por lo que respecta a los contratos de financiación sindicada, hemos de advertir que por 
regla general se considera que cada una de las entidades concedentes ostenta créditos 
independientes, que sin embargo no pueden ejercitar libremente por quedar expresamente 
excluida la solidaridad activa en este tipo de contratos. Es más ya vimos como el Pº de 
coordinación de las partes financieras rige toda la organización jurídica de estos créditos 
sindicados, de forma que si bien cada parte financiera conserva el derecho de actuar 
individualmente contra la parte financiada con el fin de ejercitar su derecho de repago, 
suele establecerse en el contrato un mecanismo que asegura la actuación preliminar 
coordinada a través del Banco Agente, antes de que la parte financiera afectada por el 
incumplimiento pueda actuar individualmente contra la parte financiada. Precisamente 
este Pº de coordinación que rige las relaciones internas de las entidades financieras tendría 
como objetivo asegurar la actuación coordinada entre ellas frente a la parte financiada en 
ciertas materias que afectan a la correcta amortización de los fondos. En particular, el 
proceso de toma de decisiones de las partes financieras con respecto a la verificación de 
un incumplimiento contractual, la distribución proporcional de los pagos realizados por 
la parte financiada y la ejecución de las garantías. La coordinación de las actuaciones de 
las partes financieras suele canalizarse a través del Banco Agente649.  
  
No se produce, por tanto, en este tipo de contratos la parciariedad, que conduciría a la 
total independencia de cada crédito, y por consiguiente a la dispersión de las eventuales 
actuaciones de cada acreedor frente al deudor, con un posible perjuicio para los demás 
acreedores. Aquí no se produce, el sistema estricto de mancomunidad, que por exigir la 
unidad en la acción resulta demasiado estricto. Así, en las relaciones internas (entre las 
distintas entidades concedentes) el principio de unanimidad, propio de la mancomunidad 
en sentido estricto, se sustituye generalmente por el criterio más flexible de las 
mayorías650, de forma que los acuerdos mayoritarios vinculan a todos los partícipes 
                                                   
649 Vid. MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág. 60 y ss.  
 
650 Apunta MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág. 171, como en 
la práctica el acuerdo de autorización de las partes financieras, suele exigir mayoría de dos tercios o incluso 
unanimidad, según los casos, que se calcula sobre la base del importe del saldo vivo que corresponde a cada 
parte financiera en la financiación. Suele ocurrir con cierta frecuencia que algunas partes financieras no 
participan en los procesos de decisiones o responden fuera del plazo a los requerimientos de autorización 
del Banco Agente. Para remediar los problemas que pueden derivarse de estas situaciones, suele incluirse 
en los contratos una cláusula de snooze and loose, que permitiría adoptar acuerdos de autorización o 
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(incluso disidentes)651.  
 
En suma, sería, el Banco Agente quien tendría, en su caso, que formalizar la 
correspondiente oposición a la rehabilitación del contrato de financiación sindicada tras 
haber obtenido, en su caso, la correspondiente autorización de las partes financieras. 
 
3.2. Presupuesto material: ejercicio de acciones en reclamación del 
pago contra el propio deudor, contra algún codeudor solidario 
o contra cualquier garante. 
 
El art. 68.2 LC prevé que el acreedor pueda oponerse a la rehabilitación del contrato de 
financiación mediante la alegación de haber iniciado antes de la apertura del concurso 
acciones en reclamación del pago contra el deudor, contra algún codeudor solidario o 
contra cualquier garante. 
 
El acreedor que ha declarado el vencimiento anticipado de un contrato de financiación 
podría iniciar acciones en reclamación del pago de las cantidades debidas y es, 
precisamente, el efectivo ejercicio de dichas acciones lo que constituye el presupuesto 
material del derecho de oposición formulado en el art. 68.2 LC. En la práctica es muy 
probable que el acreedor reclame judicialmente los impagos por incumplimiento del 
contrato de financiación, y el reembolso de las cantidades anticipadamente vencidas como 
consecuencia de dicho incumplimiento, pero también podría sin más, reclamar 
judicialmente el cumplimiento del contrato, con independencia de que extrajudicialmente 
haya impuesto y comunicado su vencimiento anticipado. De ahí la necesidad de analizar 
la expresión utilizada por el legislador en el art. 68.2 LC, cuando reconoce al acreedor el 
derecho, renunciable, de oponerse, siempre que «… hubiese iniciado el ejercicio de 
acciones en reclamación del pago contra el propio deudor, contra algún codeudor 
solidario o contra cualquier garante», o bien, naturalmente, de forma acumulada contra 
varios de ellos. 
 
                                                   
delegación de facultades al Banco Agente con un quórum de participación más bajo después de que haya 
expirado la fecha límite de emisión del voto. 
 




El inicio del ejercicio de acciones en reclamación del pago juega aquí como presupuesto 
material para que el acreedor afectado por la rehabilitación y sólo él pueda ejercer su 
derecho de oposición conforme lo dispuesto en el art. 68.2 LC. Por tanto, el único que 
podría oponerse es el acreedor afectado por la rehabilitación del contrato, que debe 
coincidir, lógicamente, con el actor que hubiese iniciado el ejercicio de tales acciones; y 
ello con independencia de que al ejercitar este derecho de oposición pueda alegar, además, 
la no concurrencia de alguno de los presupuestos o de los requisitos exigidos en el artículo 
68.1 LC652. 
 
Ya aclaramos con anterioridad que una cosa es el derecho de oposición, reservado única 
y exclusivamente al acreedor in bonis cuyo contrato se va a rehabilitar, y otra cosa es el 
derecho de todo acreedor y del propio concursado a impugnar, por los motivos ya 
expuestos, la decisión de la administración concursal de rehabilitar o no un determinado 
contrato. Es posible que la rehabilitación sea completamente legal, pero que, sin embargo, 
prospere la oposición formulada por el acreedor afectado cuando éste haya iniciado el 
ejercicio de dichas acciones con anterioridad a la «apertura» del concurso.  No necesita, 
por tanto, alegar ningún otro motivo o causa específica para formular su oposición, siendo 
suficiente que haya iniciado el ejercicio de dichas acciones con anterioridad a la 
«apertura» del concurso, lo cual no significa que no pueda aprovechar para poner de 
manifiesto la no concurrencia de los requisitos y presupuestos exigidos por el art. 68.1 
LC para rehabilitar un contrato653. 
 
Debe entenderse que si el acreedor no hubiera iniciado el ejercicio de dichas acciones en 
reclamación del pago con anterioridad a la apertura del concurso, procedería la 
rehabilitación del contrato, puesto que la mera oposición del acreedor, sin concurrir el 
presupuesto material expresamente establecido en el art. 68. 2LC, sería ineficaz654. El 
acreedor tendría, por tanto, que soportar la rehabilitación.  En este sentido, parece que el 
legislador se habría basado en que si existe una voluntad seria y real de exigir el cobro de 
                                                   
652 GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1.015. 
 
653 TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 803 y, HERRERO 
DE EGAÑA Y OCTAVIO DE TOLEDO, F., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., 
pág. 363. 
 
654 MAGRO SERVET, V.; «Comentario al art. 68» en AA.VV. Ley Concursal. Comentarios, jurisprudencia 




inmediato ya no cabe rehabilitar el contrato; y esta voluntad se manifiesta, obviamente, 
por la reclamación contra cualquiera de los responsables de la deuda655. 
 
Este derecho de oposición, si bien supone un límite a la facultad de la administración 
concursal, fue instaurado en tutela del acreedor. La virtualidad de este derecho reside en 
su carácter facultativo y renunciable a voluntad del acreedor afectado por la eventual 
rehabilitación, de manera que si considera conveniente a sus intereses la rehabilitación no 
se opondrá, aunque pueda hacerlo, sin que nadie más que él pueda ejercer este derecho 
de oposición. Es un derecho sujeto en su ejercicio al libre arbitrio de aquél, quien habrá 
de sopesar todas las circunstancias para decidir finalmente si ejercitar o no su derecho. Y, 
en este sentido, no se duda de que las entidades financieras pueden tener un buen 
conocimiento de la situación económico-financiera de la concursada, pues la gestión del 
riesgo implícito a todo instrumento de deuda les obliga a actualizar la 
información/documentación contable fiscal y financiera de su cliente, durante toda la vida 
de la operación crediticia hasta su total cancelación. Así, fieles conocedoras de la 
situación patrimonial de la concursada, e incluso de su propia viabilidad, podrán ejercer, 
o no, su derecho de oposición si con anterioridad a la «apertura» del concurso hubiesen 
iniciado acciones en reclamación del pago de la deuda en los términos del art. 68.2 LC. 
 
El acreedor que pueda (por concurrir los presupuestos exigidos por el art. 68.2 LC) 
oponerse a la decisión de la administración concursal de rehabilitar un contrato de 
financiación que el mismo declaró vencido de forma anticipada por incumplimiento del 
deudor, a la hora de decidir si ejercita o no su derecho de oposición tendrá en cuenta 
diferentes factores, entre ellos, la incidencia de la puesta al día de las obligaciones 
vencidas derivadas del contrato, que será mayor o menor en función de la parte dispuesta 
y disponible en el caso concreto, y del monto impagado. A estos efectos, considerará de 
forma positiva la eventual mejoría en la clasificación de su crédito derivado del contrato 
(incluso el dispuesto antes del concurso) como deuda de la masa. Es muy probable, 
además, que lleve a cabo un análisis del riesgo crediticio que supondría la rehabilitación 
y que analice en profundidad la capacidad del deudor de generar recursos para el pago, 
así como sus activos patrimoniales. También podrían jugar un papel relativamente 
importante, como veremos, en la toma de aquella decisión las provisiones que haya tenido 
                                                   
655 VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.778. 
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que realizar, en su caso, la entidad financiera, conforme a la Circular 4/2004 del  BdE y 
las posibles alternativas que en su caso, pueda tener la propia entidad financiera para 
recuperar el máximo de dicha inversión.  
 
Así, si el crédito concursal está pendiente de pago y no se encuentra garantizado, ni 
existen otros codeudores a quienes dirigirse, aunque el acreedor afectado pueda oponerse 
a la rehabilitación del contrato, no le convendrá hacerlo toda vez que rehabilitado el 
contrato, cobrará con cargo a la masa lo que de otra manera difícilmente cobraría, al no 
poder dirigirse contra ningún codeudor, avalista o garante. 
 
Ahora bien, si el crédito se encuentra de alguna manera garantizado, o existen varios 
deudores solidarios, es lógico pensar que el acreedor se apresurará, una vez haya 
declarado vencido de forma anticipada el contrato, a exigir el pago a los deudores 
solidarios o garantes. La LC estaría incentivando al acreedor a que, si prevé una inminente 
declaración de concurso del deudor, reclame la deuda iniciando el ejercicio de las 
oportunas acciones, para que una vez declarado el concurso pueda ejercitar su derecho de 
oposición y evitar una posible rehabilitación de dicho contrato. Con el ejercicio de dichas 
acciones en reclamación del pago de la deuda muy posiblemente se agrave la situación 
financiera de los codeudores solidarios o garantes contra los que se accione para asegurar 
el cobro de la deuda, pudiéndose precipitar la declaración de insolvencia de éstos pero 
eso es otra cuestión656. 
 
El precepto contempla no sólo la reclamación del pago contra el propio deudor sino, 
además, los supuestos más generalizados en la práctica, como son la reclamación 
formulada contra algún codeudor solidario o contra cualquier garante, o contra varios de 
ellos de forma simultánea, y ello porque, atendiendo a la insolvencia del deudor común, 
la reclamación formulada por el acreedor contra los codeudores y garantes será más 
frecuente que la formulada contra el propio deudor657. 
 
Dado que el legislador podría haber empleado vocablos más específicos, como el de 
                                                   
656 VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.778. 
 
657 Para SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 835, 
la particular configuración de la legitimación pasiva para justificar la oposición del acreedor, responde a la 




fiador o avalista, y por el contrario ha empleado el término más amplio de «garante» 
podría entenderse que lo ha hecho con la idea de incluir cualquier forma de garantía 
(personal o real) o cobertura de la deuda, bien sea a través de las formas clásicas (fianza, 
aval, etc.) como de otras, que aunque no sean estrictamente garantías personales, 
cumplirían igual función económica, como sería el caso de los seguros de crédito y 
caución.  
 
No aclara el precepto qué tipo de «acciones», judiciales o extrajudiciales, son las que debe 
haber iniciado el acreedor afectado. El término «acciones», empleado por la LC en su art. 
68.2, podría entenderse, puesto que la Ley no distingue, en su acepción más amplia 
posible, de forma que englobe tanto las acciones judiciales, personales o reales, como las 
extrajudiciales, incluidas las deducidas a través del procedimiento arbitral, dirigidas a la 
satisfacción del crédito mediante la realización forzosa de los bienes, en su caso, objeto 
de garantía658. Una interpretación como ésta permitiría, sin duda, al acreedor oponerse a 
la rehabilitación en un mayor número de ocasiones (incluso cuando se hubiese limitado a 
reclamar la deuda mediante el envío de un burofax, carta certificada...).  
 
Ahora bien, la reclamación extrajudicial es presupuesto de la rehabilitación y ha llevado 
a la extinción del contrato antes de la declaración de concurso por lo que coincidimos 
aquí con la doctrina mayoritaria en considerar que la acción debe ser judicial659. En este 
sentido se ha advertido que la razón política del art. 68.2 LC sería permitir al acreedor 
oponerse cuando la actitud renuente al pago ha llegado tan lejos que le ha obligado a 
emprender acciones judiciales contra el deudor o contra las personas que responden por 
él antes de la apertura del concurso660. Lógicamente, esta interpretación del término 
                                                   
658 Así lo entienden, entre otros,  SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de 
créditos», op.cit., pág. 834, y MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», 
op.cit., pág. 1.265. 
 
659  FÍNEZ RATÓN, J.M., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 734. MARCO 
ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 2.904.VALPUESTA 
GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.778. VILA 
FLORENSA, P., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 359. GÓMEZ 
MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág. 57. FERNÁNDEZ SEIJO, J. 
Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. Especial referencia…, op.cit., pág. 103. 
HERRERO DE EGAÑA Y OCTAVIO DE TOLEDO, F., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de 
créditos», op.cit. pág.363. VÁZQUEZ IRUZUBIETA, C.; Comentarios a la Ley Concursal. Ley 22/2003, 
de 9 de julio. Texto legal. Leyes vinculantes, Madrid, DIJUSA, 2.003, pág. 619. 
 




«acción» como acción judicial (personal o real), permitirá un mayor número de supuestos 
de rehabilitación de contratos e iría en línea, además, con lo recomendado por 
UNCITRAL en su «Guía Legislativa sobre Operaciones Garantizadas», respecto el 
derecho del otorgante al restablecimiento de la obligación garantizada, al exigir, como ya 
vimos, que se trate de una «acción judicial ordinaria»661.  
 
Conforme a la redacción dada al art. 68.2 LC, no es preciso que el deudor haya sido 
emplazado, ni tan siquiera que la demanda haya sido admitida a trámite, ya que sólo se 
exige el inicio del ejercicio de acciones; ejercicio que se inicia con la presentación de la 
demanda en sede judicial siempre que ésta, a la postre, resulte admitida. No en vano indica 
el art. 410 LECiv que la litispendencia se inicia con la interposición de la demanda si ésta 
fuera admitida, de tal manera que el inicio del ejercicio de acciones se produce desde que 
la demanda se presenta en sede judicial, ya que a partir de ese momento se entiende que 
el proceso se halla pendiente, esto es, iniciado el ejercicio judicial de la acción, sin 
perjuicio de que posteriormente haya de ser admitida a trámite662. 
 
Por otra parte, si bien el precepto no requiere que la reclamación lo sea por el total de la 
deuda, es de aceptar que ésta deba comprender la totalidad de los pagos pendientes más 
los intereses pactados, ya que la consecuencia buscada por las partes contratantes con la 
introducción de la cláusula de vencimiento anticipado, no es otra que la exigibilidad 
inmediata de todo el montante global del crédito antes del plazo pactado en caso de 





                                                   
661 UNCITRAL, Guía Legislativa sobre las Operaciones Garantizadas, núm. 25, de las Observaciones 
Generales, del apartado VIII «Ejecución de una garantía real». 
 
662 HERRERO DE EGAÑA Y OCTAVIO DE TOLEDO, F., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de 
créditos», op.cit. pág. 363. 
 
663 En este sentido, MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 
2.904. VÁZQUEZ IRUZUBIETA, C.; Comentarios a la Ley Concursal. Ley 22/2003, de 9 de julio. Texto 
legal. Leyes vinculantes, op.cit., pág. 619. En contra, SALELLES CLIMENT, J.R., «Comentario al art. 68. 
Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 835, quien considera que «aunque no sea ciertamente frecuente la 




3.3. Presupuesto cronológico: ejercicio de dichas acciones «con 
anterioridad a la apertura de concurso». 
 
El presupuesto cronológico del derecho de oposición, del acreedor afectado por la 
rehabilitación de un contrato de financiación, vendría constituido por la exigencia de que 
el ejercicio de dichas acciones judiciales haya tenido lugar «con anterioridad a la 
apertura del concurso».  
 
Lo primero que debe advertirse, en relación con este presupuesto, es que el legislador 
emplea la expresión de «apertura del concurso». No se duda que con esta expresión se 
refiere el legislador a la fecha del Auto de declaración del concurso, que producirá sus 
efectos de inmediato (entre otros, los efectos sobre los contratos y, concretamente, la 
rehabilitación), abrirá la fase común de tramitación del concurso y será ejecutivo aunque 
no sea firme ex art. 21.2 LC664. De esta forma, si antes del Auto de declaración el acreedor 
afectado por la rehabilitación no ha iniciado el ejercicio de las acciones de reclamación, 
entonces carece de legitimación para oponerse a la rehabilitación. Tal y como 
acertadamente se ha señalado «el límite temporal fijado es obvio, pues si el acreedor no 
reclamó antes de la declaración de concurso, ya no podrá hacerlo de forma 
independiente después, sino que quedaría sujeto a la integración de su crédito en la masa 
pasiva del concurso»665. Debe tenerse en cuenta además que la EM en su Ap. IX estaría 
equiparando la apertura del concurso con el Auto de declaración de concurso cuando 
expresa: «La ley regula detalladamente las causas de conclusión del concurso, cuya 
naturaleza puede ser muy diversa: bien porque la apertura no se ajustó a derecho 
(revocación del Auto de declaración de concurso)...» 
 
Así, conforme a esta interpretación, el ejercicio de dichas acciones judiciales en 
reclamación del pago debe ser anterior a la fecha del Auto de declaración del concurso 
para que dicho acreedor pueda ejercitar su derecho de oposición. No obstante, este 
                                                   
664 Así, por ejemplo, DOMÍNGUEZ LUELMO, A., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», 
op.cit., pág. 1.338. MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 
1.265. MAGRO SERVET, V.; «Comentario al art. 68», op.cit., pág. 801. Para GARCÍA-GALÁN SAN 
MIGUEL, MªJ., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 221, dicho plazo parece 
incluir la fase contradictoria previa a la declaración del concurso. 
 




presupuesto así entendido podría plantear algún problema cuando entre la fecha de 
solicitud y la de dicho auto transcurra un plazo más allá de lo razonable. En efecto, podría 
darse el caso en que un acreedor pudiera iniciar el ejercicio de dichas acciones judiciales, 
en el periodo comprendido entre la solicitud de concurso presentada en el JM 
correspondiente y la fecha del Auto de declaración de concurso, con la finalidad 
precisamente, de poder ejercitar su derecho de oposición ante una eventual rehabilitación 
del contrato de financiación extinguido por vencimiento anticipado dentro de los tres 
meses anteriores a la declaración de concurso.  
 
No se duda por otra parte en descartar la posibilidad de que la fecha límite en la 
apreciación de este presupuesto pueda ser la fecha de publicación legal del Auto de 
declaración conforme al art. 23 LC; y ello en una interpretación lo más favorable posible 
para el fomento de la rehabilitación de créditos, como institución predominantemente 
vinculada al interés del concurso666.   
 
En suma, atendiendo a lo anteriormente expuesto en relación con la redacción dada por 
el legislador al derecho de oposición del acreedor afectado por la rehabilitación, se 
propone (en aras a contribuir a una mayor claridad del precepto y a la proliferación de un 
mayor número de rehabilitaciones) de lege ferenda la siguiente redacción del Ap 2º del 
art. 68 LC: «No procederá la rehabilitación cuando el acreedor se oponga, antes de que 
finalice el plazo previsto en el apartado primero, de forma expresa mediante correo 
electrónico dirigido a la administración concursal, y con anterioridad a la fecha del Auto 
de declaración del concurso hubiese iniciado el ejercicio de acciones judiciales en 
reclamación del pago contra el propio deudor, contra algún codeudor solidario o contra 
cualquier garante». 
 
4. Factores que incidirían en el derecho de oposición de las entidades 
financieras afectadas por la rehabilitación. 
 
4.1. Exigencia de provisionar. 
 
Con el fin de comprender mejor los intereses, filosofía y modus operandi de las entidades 
                                                   
666 MARCO ARCALÁ, L.A., «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 2.904. 
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financieras, resulta necesario atender a los diferentes factores que incidirían de una 
manera u otra en la toma de decisiones de toda entidad financiera. Su consideración debe 
servirnos como un elemento más de reflexión. De esta forma, podremos comprender 
mejor su proceder desde que tiene lugar la firma de cualquiera de los contratos de 
financiación objeto de estudio, y así intentar casar mejor los intereses de las distintas 
partes implicadas en un supuesto de rehabilitación de contratos del art. 68 LC.  Es 
necesario y bueno, tener conocimiento de todo ello y de lo que realmente le preocuparía 
al acreedor/entidad financiera y de cómo le afectaría en su caso, la rehabilitación de un 
determinado contrato de  financiación. 
 
Es común caer en el error, muchas veces por desconocimiento de la materia, de entender 
que las entidades financieras tienen libertad absoluta para actuar de una manera u otra. Es 
habitual pensar que éstas pueden hacer y deshacer a su antojo, ya que suponemos que 
están revestidas de un «poder absoluto» que les permite velar únicamente por sus propios 
intereses o los de sus accionistas. Sin embargo,  la realidad es otra bien distinta y a la hora 
de tomar decisiones de cualquier índole, entre ellas la de oponerse a la rehabilitación de 
un contrato de financiación en los términos del art. 68.2 LC,  aquéllas se verían limitadas 
por diferentes factores que hacen que dicha toma de decisiones sea realmente compleja y 
en muchos casos aventurada.  
 
La evaluación macroeconómica, las circunstancias económicas exógenas, los diferentes 
tipos de riesgos a los que se enfrentan las entidades financieras (de mercado, operacional, 
de reputación, de liquidez, de país, de insolvencia, de crédito…), las políticas sobre 
evaluación de riesgos y dotación de provisiones para insolvencias unido a la falta de 
armonización de las normas de clasificación de activos a escala internacional, son algunos 
de los factores que van a determinar en un sentido u otro, la toma de decisiones de la 
propia entidad financiera. 
 
Por lo general, la entidad financiera se ve igualmente influenciada por las propias políticas 
internas de concesión de créditos, la ratio de morosidad o niveles de insolvencia, el 
objetivo de obtener un mayor porcentaje de cuota de mercado estrechamente unido a la 
agresiva competencia entre las propias entidades financieras por conseguirlo. No resulta 
tampoco desdeñable el papel del gestor bancario que podría estar incentivado por el 
control de la entidad con beneficios particulares y por ello asumiría riesgos excesivos, 
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unido al escaso control por parte del accionariado de dicha gestión. 
  
Además las entidades financieras han de cumplir con las novedades introducidas por 
BASILEA III con el objetivo de fortalecer su solvencia y contribuir a una mayor 
estabilidad financiera. En efecto, BASILEA III, supone un mayor aumento del nivel de 
los requerimientos de capital y calidad del mismo (Common Equity) en aras a asegurar la 
mayor capacidad de la entidad financiera para absorber pérdidas. Supone, además, la 
constitución de «colchones» de capital en momentos buenos del ciclo económico que 
puedan ser utilizados en períodos de estrés. BASILEA III, introduce un estándar de 
liquidez que incluye una ratio de cobertura de liquidez a corto plazo y una ratio de liquidez 
estructural a largo plazo. El objetivo sería asegurar que las entidades financieras, tuviesen 
liquidez suficiente para hacer frente a posibles tensiones en los mercados y una estructura 
de balance que no descanse excesivamente en la financiación a corto plazo. 
 
El aumento de los requerimientos mínimos de recursos propios exigidos a las entidades 
financieras, reduciría su ratio de solvencia y por ende, de una manera u otra, llevaría a 
éstas a disminuir considerablemente sus posibilidades de inversión, de refinanciación de 
deuda. Además, la crisis de sus prestatarios aumentaría sus ratios de morosidad, 
disminuyendo su calificación crediticia (rating), encareciendo y reduciendo sus 
posibilidades de financiación. 
 
Como no podía ser de otra manera, en todo proceso de toma de decisiones, juega un papel 
crucial la normativa contable y fiscal, las diferentes obligaciones para con el BdE y la 
Central de Información de Riesgos del Banco de España (CIRBE),  así como el  hecho de 
estar sometidas a inspecciones por el BdE. Concretamente la normativa667 del BdE en 
materia de calificación de riesgos y provisiones en supuestos de morosidad es 
determinante. El elemento contable resultaría concluyente a la hora de valorar, por 
ejemplo, la conveniencia u oportunidad de optar bien por una refinanciación de deuda, 
                                                   
667 La Circular 4/2004 del BdE, de 22 de diciembre, sobre normas de información financiera pública y 
reservada y modelos de estados financieros, que regula, entre otros aspectos de la actividad bancaria, las 
provisiones en su «ANEJO IX: Análisis y cobertura de riesgos» desarrolla las características que deben 
reunir las políticas y las herramientas con las que deben contar las entidades bancarias para gestionar su 
riesgo de crédito. Vid. URÍA FERNÁNDEZ, F. y CALVO GONZÁLEZ-VALLINAS, J., «El nuevo 





bien por una solución amistosa extrajudicial o incluso, por una rehabilitación de contratos 
ya en sede concursal y ello precisamente, por los distintos efectos que desde un punto de 
vista contable la situación concursal de sus prestatarios y acreditados implicaría para las 
entidades financieras. No es lo mismo que su cliente sea declarado, o no, en concurso de 
acreedores. El tratamiento contable será distinto si el concurso desemboca en convenio o 
por el contrario termina en una liquidación.  
 
Como es  conocido, las entidades financieras están obligadas a evaluar el riesgo crediticio 
de sus carteras y una vez evaluadas, efectuar unas dotaciones que cubran los deterioros 
de valor. La Circular 4/2004, establece las diferentes categorías entre las que las entidades 
financieras clasificarían sus correspondientes instrumentos de deuda. Esta clasificación 
va a resultar esencial, pues dependiendo de cuál sea la categoría en la que se incluya una 
determinada operación, la provisión que en su caso dotaría la entidad, sería diferente668. 
Esta obligación de provisionar, es tenida en cuenta en la toma de decisiones de cualquier 
entidad financiera, en la medida en que va a afectar a su cuenta de resultados, ya que 
dichas provisiones se realizan con cargo a los recursos propios de la entidad. 
 
Resulta comprensible que las entidades financieras intenten evitar en la medida de lo 
posible tener que provisionar, buscando para ello todo tipo de alternativas, pues al final 
con un nivel elevado de provisiones podrían correr el riesgo de descapitalizarse y tener 
que someterse a cualquiera de los procedimientos de intervención administrativa y 
carácter paraconcursal, preventivos o solutorios, que pretenden anticiparse y en su caso, 
sustituir al concurso de acreedores. Estos procedimientos se encontraban previstos en la 
                                                   
668 Centrándonos en el deterioro en la capacidad de pago del deudor, el epígrafe II «Clasificación de las 
operaciones en función del riesgo de crédito», letra A «Riesgo de insolvencia del cliente» norma 7ª, del 
Anejo IX se establecen las siguientes categorías o clasificaciones de riesgo: 1.- «Riesgo normal», .2.- 
«Riesgo Subestándar»,. 3.- «Riesgo Dudoso por razón de la morosidad del cliente». Nos interesa centrarnos 
sin embargo en las dos que desarrollamos a continuación: 4.- «Riesgo Dudoso por razones distintas a la 
morosidad del cliente» donde quedarían integrados los instrumentos de deuda, vencidos o no, cuando no 
estén en mora pero «presenten dudas razonables sobre su reembolso total (principal e intereses)» en los 
términos pactados contractualmente, siempre que no se cumplan los requisitos exigidos para su 
clasificación en la categoría de riesgo dudoso por razón de la morosidad del cliente o en la categoría de 
riesgo fallido. Se incluirían dentro de esta categoría, las «operaciones con clientes que hayan sido o vayan 
a ser declarados en concurso de acreedores sin petición de liquidación», lo cual tiene lógicamente su 
debida importancia. 5.-«Riesgo Fallido» donde se incluirían aquellas operaciones cuya recuperabilidad sea 
remota y proceda darlas de baja del activo, desapareciendo por consiguiente como activo crediticio 
(equivalente a una dotación al  100%). Así, se incluirían en esta categoría entre otras las operaciones con 
clientes declarados en concurso respecto de los que se haya acordado o se tenga constancia de que se va a 
acordar la apertura de la fase de liquidación, excluyéndose expresamente por la norma los importes de las 




Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de crédito 
(BOE de 15 de noviembre de 2012)669, parcialmente derogada por la reciente Ley 
11/2015, de 18 de junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas 
de servicios de inversión670. 
 
 
                                                   
669 Para un estudio más detallado de los diferentes procedimientos previstos en esta Ley, VICENT 
CHULIÁ, F., «La Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuración y resolución de entidades de 
crédito, y la sociedad de gestión de activos procedentes de la reestructuración bancaria.» en RCP 
núm.18/2013, LA LEY, 2.013, pág. 26 y ss. Sobre las herramientas y facultades de resolución que se 
reconocen en la Ley 9/2012, resulta imprescindible la aproximación y evaluación crítica de ALONSO 
LEDESMA, C, «La resolución de entidades de crédito», en AA.VV. La reforma bancaria en la Unión 
Europea y España. El modelo de regulación surgido de la crisis. Tejedor Bielsa-Fernández Torres 
(coords.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.014, págs. 341-375. 
 
670 Frente a los tres procedimientos previstos en la Ley 9/2012 (actuación temprana, reestructuración y 
resolución), se establecen en esta Ley 11/2015 los siguientes:1) Actuación temprana: previsto para aquéllas 
entidades que se encuentren incumpliendo o cuando existan elementos objetivos conforme a los que resulta 
razonablemente previsible que no puedan cumplir con la normativa de solvencia, ordenación y disciplina y 
que se encuentren en disposición de retornar al cumplimiento por sus propios medios. La responsabilidad 
en este procedimiento recae sobre el supervisor competente correspondiente: BdE y el Banco Central 
Europeo, dentro del mecanismo único de supervisión, como autoridades responsables de la supervisión de 
las entidades de crédito; y la CNMV, como autoridad responsable de la supervisión de las empresas de 
servicios de inversión, y 2) Resolución: previsto para aquellas entidades que sean «inviables» o cuando sea 
previsible que vayan a serlo en un futuro próximo, no existiendo perspectivas razonables de que medidas 
procedentes del sector privado puedan corregir esta situación y por razones de interés público y estabilidad 
financiera resulta necesario evitar su liquidación concursal, con lo que se interviene la entidad para propiciar 
su reestructuración o liquidación ordenadas. Si bien la situación de resolución no incluye ni equivale a la 
situación de reestructuración de la Ley 9/2012, mantiene algunos elementos comunes con aquél (como el 
uso de determinados instrumentos como el apoyo financiero público extraordinario que se instrumenta 
ahora no a través del FROB sino del Fondo de Resolución Nacional y del futuro Fondo Único de Resolución 
Europeo). Se identifican, dentro de este procedimiento, dos fases separadas inspiradas por distintos 
objetivos y principios: una fase preventiva de resolución consistente en el conjunto de procedimientos y 
medidas que tienen la finalidad de garantizar la resolubilidad y facilitar la eventual resolución de la entidad, 
y una fase ejecutiva, consistente en el conjunto de procedimientos y medidas con el fin de gestionar la 
resolución de una entidad, llevados a cabo por el FROB, como autoridad de resolución ejecutiva bajo la 
Ley 11/2015. En la fase preventiva de la resolución, la autoridad responsable es el BdE, en relación con las 
entidades de crédito y la CNMV, en relación con las empresas de servicios de inversión. En ambos casos, 
sin que ello sea óbice para que el FROB realice algunas funciones relativas a este proceso en estrecha 
colaboración con ambos supervisores. En la fase ejecutiva, el FROB será la autoridad plenamente 
responsable. Con esta Ley 11/205 desaparece, como tal, el procedimiento de reestructuración, previsto en 
la parcialmente derogada Ley 9/2012, para aquéllas entidades viables que necesitaban recursos públicos a 
cargo del FROB, para garantizar su viabilidad y fuese previsible que dicho apoyo sería reembolsado en los 
plazos previstos o «..cuando la resolución de la entidad produciría efectos gravemente perjudiciales para 
la estabilidad del sistema financiero en su conjunto». Las entidades financieras que se encontraban en tal 
tesitura, debían informar al FROB y al BdE con la presentación de un plan de reestructuración con las 
medidas para asegurar la viabilidad a largo plazo de la entidad. El plan debía ser aprobado por el BdE. El 
FROB por su parte emitía una memoria sobre el impacto financiero del plan sobre los fondos aportados con 
cargo a los Presupuestos Generales del Eº, que elevaba al Ministro de Hacienda y AAPP que podía oponerse 
al mismo. El seguimiento del plan lo realizaba el FROB y el BdE, que en su momento declaraba finalizado 
el proceso de reestructuración. Los instrumentos de reestructuración previstos en la Ley 9/2012 eran el 
apoyo financiero o la transmisión de activos o pasivos a la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de 





4.2. De la conveniencia de aligerar las provisiones, o permitir la 
reclasificación a riesgo normal tras la rehabilitación de un 
contrato de financiación. 
 
Es claro el impacto que podría tener en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de toda entidad 
financiera el hecho de que su cliente sea declarado o vaya a ser declarado en concurso de 
acreedores. En este sentido, la Circular 4/2004 establece una importante diferencia tanto 
en la clasificación del riesgo como en la provisión a dotar, dependiendo de que el 
concursado vaya o no a liquidación.  
 
Conforme a lo establecido en dicha Circular, la entidad financiera debe dar una cobertura 
a los instrumentos de deuda clasificados como dudosos por razones distintas de la 
morosidad (operaciones de clientes que estén declarados o conste que se van a declarar 
en concurso sin petición de liquidación), «igual a la diferencia entre el importe registrado 
en el activo y el valor actual de los flujos de efectivo que se espera cobrar». Dicha 
cobertura no podrá ser inferior al 25% de los saldos calificados como dudosos. Por tanto, 
cuando el cliente concursado no va a liquidación, a priori la entidad financiera debe 
provisionar como mínimo un 25%, en el mismo momento en el que tenga constancia de 
dicha situación concursal o tan pronto como conozca el hecho de que su cliente puede ser 
declarado en concurso. Ahora bien, la Circular 4/2004  dispone una rebaja de la cobertura 
de los riesgos de clientes declarados en concurso de acreedores para los que no se haya 
iniciado la fase de liquidación al 10%, siempre que, «transcurrido un año desde la 
inscripción en el RM del Auto de aprobación del convenio, se esté cumpliendo fielmente 
el mismo y la evolución de la situación patrimonial y financiera de la empresa reduzca 
las incertidumbres sobre el reembolso de los débitos...671»  
 
La citada Circular 4/2004 permite además reclasificar este riesgo672. En efecto, los riesgos 
de clientes declarados en concurso de acreedores sin petición de liquidación se 
reclasificarán a la categoría de riesgo normal cuando el acreditado haya pagado, al menos, 
el 25% de los créditos de la entidad afectados por el concurso o hayan transcurrido 2 años 
desde la inscripción en el RM del Auto de aprobación del convenio de acreedores, siempre 
                                                   
671 Norma núm. 22 del Anejo IX. 
 




que dicho convenio se esté cumpliendo fielmente y la evolución de la situación 
patrimonial y financiera de la empresa elimine las dudas sobre el reembolso total de los 
débitos. Por tanto, desde que tenga conocimiento del concurso la entidad financiera 
provisionará un 25% que rebajará al 10% del saldo vivo de la deuda únicamente cuando 
haya transcurrido 1 año desde la inscripción del Auto de aprobación del convenio en el 
RM y una vez hayan transcurridos 2 años desde la inscripción del Auto o se haya pagado 
al menos, el 25% de los créditos de la entidad afectados por el concurso, una vez 
descontada, en su caso, la quita que se hubiere acordado, podrá la entidad financiera 
reclasificar dicho riesgo a «riesgo normal», liberándose entonces el total de la provisión 
dotada por dicho concepto. 
 
Por otra parte, desde el momento en que la entidad financiera tenga constancia de que se 
ha abierto o se va a abrir la fase de liquidación, está obligada a calificar el riesgo derivado 
de dichas operaciones crediticias como fallido673, por considerar remota su recuperación, 
teniendo que provisionar el 100%  dándolo de baja así del activo. 
 
Pues bien, se echa de menos en la circular 4/2004, la posibilidad de reclasificar el riesgo 
dudoso por razón distinta de la morosidad del cliente a riesgo normal, en caso de que se 
rehabilite una operación crediticia conforme al art. 68 LC. Echamos en falta la posibilidad 
de rebajar o liberar la provisión del 25% por riesgo dudoso por razón distinta de la 
morosidad en supuestos de rehabilitación de contratos vía art. 68 LC.  
 
Podría pensarse que la razón de ello reside sin más, en los criterios de prudencia valorativa 
que marcan todo el texto normativo contable, aunque también cabe la posibilidad de que 
se deba a una falta de integración total de normas estrechamente interrelacionadas (una 
norma de rango legal como es la LC y una norma contable como es la Circular 4/2004) 
en lo que a este punto se refiere o, simplemente, que no se quiera profundizar en el 
desarrollo de una institución en desuso. 
 
                                                   
673 El importe de las operaciones incluidas en esta categoría, se recogerá en las denominadas «Cuentas de 
Orden», desapareciendo por tanto de la cuenta de Pérdidas y Ganancias de la entidad financiera, lo cual 
tiene su debida importancia en la toma de decisiones. Nos interesa clarificar que el hecho de que un crédito 
haya sido declarado fallido, provisionado al 100% y sacado de la cuenta de PyG, no implica, al menos 
formalmente, que la entidad financiera vaya a renunciar a recuperar su inversión. Así se expresa claramente 
en la norma 7ª e) del Anejo IX de la Circular 4/2004: «La clasificación en esta categoría no implica que la 
entidad interrumpa las negociaciones y actuaciones legales para recuperar su importe.» 
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A nuestro entender, la inclusión en la Circular 4/2004 de esta alternativa o posibilidad de 
reclasificar el riesgo, en un supuesto de rehabilitación del art. 68 LC, y llevar a cabo su 
correspondiente desdotación, con todas las cautelas oportunas, supondría al menos un 
incentivo más a valorar por las entidades financieras para no oponerse, en su caso, a la 
rehabilitación.  
 
Dado que la normativa concursal busca (junto con su finalidad solutoria), la continuidad 
de la actividad profesional o empresarial del deudor permitiéndole para ello, a través del 
instituto de la rehabilitación, obtener financiación postconcursal, (previo pago de lo 
debido y asunción con cargo a la masa de los futuros vencimientos), al hilo de nuestras 
propuestas de lege ferenda, consideramos que la normativa contable debiera contemplar 
la posibilidad de implementar tal opción, estableciendo, por ejemplo, la posibilidad de 
reclasificar la operación crediticia y liberar parte o toda la provisión realizada en su 
momento.  
 
La circular 4/2004, no coadyuvaría suficientemente en el logro de este objetivo 
perseguido por el legislador concursal al no contemplar, como hemos dicho, la posibilidad 
de reclasificar a riesgo normal la operación crediticia o liberar parte de la provisión 
realizada en su momento por razón distinta de la morosidad en supuestos de rehabilitación 
de contratos.  
 
Resulta desafortunado que nuestro legislador no haya aprovechado la ocasión y haya 
incluido primero, en la disp. adic. primera674 del RDL 4/2014, de 7 de marzo (BOE 8 de 
marzo de 2014), por el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación y 
reestructuración de deuda empresarial, y después en la disp. adic. primera (con idéntica 
redacción) de la Ley 17/2014, de 30 de septiembre de 2014, por la que se adoptan medidas 
urgentes en materia de refinanciación y reestructuración de deuda empresarial, junto al 
mandato dado al BdE consistente en que establezca criterios homogéneos para calificar 
como riesgo normal las operaciones refinanciadas, restructuradas, otro mandato que 
consistiría en establecer criterios para llevar a cabo un aligeramiento de las provisiones o 
                                                   
674 Cuyo contenido expresa: «Tratamiento de las operaciones refinanciadas o restructuradas como 
consecuencia de un acuerdo de refinanciación: El Banco de España, en el plazo de un mes, establecerá y 
hará públicos criterios homogéneos para la clasificación como riesgo normal de las operaciones 
reestructuradas como consecuencia de un acuerdo de refinanciación de los regulados por el art. 71 bis o 




para reclasificar a riesgo normal el riesgo dudoso por razón distinta de la morosidad del 
cliente, para supuestos de rehabilitación de contratos de financiación conforme al art. 68 
LC675. 
 
De esta forma, podrían haberse incluido en la Comunicación del Director General de 
Regulación y Estabilidad Financiera del BdE, de fecha 18 de marzo de 2014676 junto a 
los criterios homogéneos elaborados por la Comisión Ejecutiva del BdE, relativos a la 
aplicación de lo dispuesto en la Circular 4/2004, sobre normas de información financiera, 
en materia de operaciones reestructuradas, como consecuencia de acuerdos de 
refinanciación regulados en la LC, aquéllos otros criterios aplicables en supuestos de 
rehabilitación de contratos de financiación. Así, junto al tratamiento contable de los 
importes debidos tras un acuerdo de refinanciación de los regulados en el art. 71 bis y en 
la disp. adic. cuarta de la LC, de acuerdo a los criterios establecidos en el Anejo IX de la 
Circular 4/2004 del BdE, atendiendo, claro está, a las nuevas posibilidades que ofrece el 
RDL 4/2014, de 7 de marzo podría haberse comunicado igualmente el tratamiento 
contable de los importes debidos tras una rehabilitación de un contrato de financiación. 
Sin embargo, como decimos, desafortunadamente no se ha previsto medida alguna en 
consonancia con lo expuesto. 
 
En cualquier caso, somos plenamente conscientes de que el aligeramiento de las 
provisiones, la reclasificación a riesgo normal tras haberse rehabilitado un contrato de 
financiación no solucionaría los problemas del concursado ni probablemente tampoco los 
de la entidad financiera, pero es de aceptar que sería un elemento más a valorar muy 
positivamente por las entidades de crédito para no oponerse conforme al art. 68.2 LC, 
dando, quizás, lugar a un mayor número de supuestos de rehabilitación de contratos de 
financiación y permitiendo, en suma, la obtención de financiación postconcursal como 
instrumento indispensable de todo el procedimiento concursal. 
                                                   
675 Propone asimismo una revisión de la normativa en materia de provisiones, CALVO VÉRGEZ, J.; 
«Entidades financieras y capitalizaciones de deuda en el marco del RDL 4/2014 y Ley 17/2014», RCP núm. 
22/2015, LA LEY, 2.015, pág. 382, con la finalidad de evitar que la concesión de «fresh money» a 
compañías que atraviesan situaciones delicadas penalice los balances de las entidades que lo prestan. En 
este sentido, estima que la nueva regulación que se apruebe habría de impedir que el aporte de dinero nuevo 
a las compañías, así como las financiaciones de circulante, estén penalizados en los balances de las 
entidades que prestan a compañías refinanciadas a las que aplica provisión, por tratarse de riesgo 
subestándar. 
 
676 Tras la entrada en vigor de la Ley 17/2014 de 30 de septiembre, no ha habido hasta la fecha una nueva 
comunicación del Director General de Regulación y Estabilidad Financiera del BdE a este respecto. 
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Con la rehabilitación de un contrato de financiación, se enervarán aquellos efectos que se 
hubiesen producido como consecuencia de la resolución del contrato por incumplimiento 
del deudor. Así, quedaría sin efecto el vencimiento anticipado de las cuotas de 
amortización de capital y de intereses futuros que comportaría el impago. Del mismo 
modo, cesaría el devengo de intereses moratorios y se evitaría la ejecución de la garantía 
que pudiera responder del cumplimiento de las obligaciones del contrato. Las partes 
vendrían obligadas al cumplimiento del contrato rehabilitado en las mismas condiciones 
pactadas en origen. El concursado mantendría la obligación de realizar las amortizaciones 
del contrato con arreglo a los plazos pactados en el contrato y por su parte, el acreedor  
tendría derecho  a percibir las correspondientes cuotas a medida que vayan venciendo con 
cargo a la masa677. 
 
Una de las cuestiones, sin duda, más controvertidas de la rehabilitación de contratos de 
financiación sería los efectos que ésta va a tener en las garantías del crédito. Lo habitual 
es que en este tipo de contratos el acreedor se asegure el cumplimiento del deudor 
estableciendo algún tipo de garantía. El contrato de garantía es un negocio jurídico 
accesorio (de garantía), cuyo objeto es la constitución por parte de un garante, a favor de 
un acreedor bajo un negocio jurídico principal (garantizado), de un derecho subjetivo de 
garantía real (en caso de hipoteca, prenda) o de un derecho subjetivo de garantía personal 
(en caso de fianza, garantía a primer requerimiento), distinto del derecho subjetivo del 
acreedor  bajo el negocio jurídico principal, que el acreedor puede ejercitar  con el fin de 
vincular el patrimonio del garante o de realizar el valor de la cosa entregada en garantía , 
siempre que el deudor del negocio jurídico principal haya incumplido la obligación que 
asumió bajo éste. La causa o función económico-social del negocio jurídico de garantía 
es el aseguramiento de la satisfacción del interés crediticio del acreedor en caso de 
incumplimiento del negocio jurídico principal por el deudor. La causa típica del negocio 
jurídico de garantía descansa en la accesoriedad del negocio jurídico de garantía respecto 
                                                   
677 MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, A., Los efectos de la declaración de concurso en los contratos 
bilaterales, op.cit., pág. 356. 
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al negocio jurídico garantizado678.  
  
El carácter accesorio de las garantías del crédito supondría que una vez resuelto 
extrajudicialmente el contrato y extinguidas las obligaciones, se extinga asimismo la 
garantía establecida para asegurar el cumplimiento del contrato. Con la rehabilitación, el 
contrato reviviría en el sentido de seguir produciendo sus efectos como si la resolución 
no hubiera tenido lugar. Lo que pretendemos determinar en este apartado, ante el silencio 
del art. 68LC, es si con la rehabilitación también reviven las garantías, para lo cual 
previamente habremos de dilucidar el alcance de la rehabilitación, esto es si dicho 
instituto podría aplicarse tanto a contratos no garantizados como a contratos que contasen 
con alguna garantía ya sea ésta personal o real.  
 




La rehabilitación de contratos contenida en el ALC 1983 (art.177) se predicaba de 
aquéllos contratos de «créditos hipotecarios, refaccionarios y pignoraticios», es decir, 
los que ostentaban privilegio especial conforme al art. 286 de dicho ALC 1983.679   
 
Posteriormente el ALC 1995 (art. 87) contemplaría la rehabilitación  de los «contratos de 
créditos y préstamos», sin mayores precisiones. Por su parte, la redacción dada al art. 67 
del ALC 2001 coincidiría con la actual del art. 68 LC que recae sobre «los contratos de 
                                                   
678 Señala, MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., págs. 190 y 191, 
como un negocio jurídico de garantía que no fuese accesorio a un negocio jurídico principal, carecería de 
causa, sería nulo y el ejercicio del derecho subjetivo de garantía por el acreedor daría lugar a un 
enriquecimiento injusto. 
 
679 Es de destacar que la redacción originaria dada a la rehabilitación de contratos del ALC  1983, fue dada 
por uno de los procesalistas más relevantes de España, Doctor en la Universidad Complutense de Madrid 
(1951) con su tesis doctoral sobre La tutela de los terceros acreedores en el proceso de ejecución singular, 
Catedrático de Derecho procesal de la Universidad de Granada (1958), miembro de la Comisión redactora 
de dicho Anteproyecto y, posteriormente vocal permanente de la Comisión General de Codificación,  Dr. 
D. Jorge Carreras LLansana, quien además fue abogado del Gobierno español en el litigio hispano-belga 
de la quiebra de la Barcelona Traction, ante el Tribunal Internacional de Justicia de La Haya; de ahí 
probablemente el marcado carácter civilista que desprende el presupuesto objetivo de la rehabilitación del 
art. 177 del ALC 1983, constituido por «contratos de créditos hipotecarios, refaccionarios y 
pignoraticios..». En cambio la Propuesta del profesor Rojo Fernández del Río daría un giro a la redacción 
del presupuesto objetivo de la rehabilitación de contratos contenida en el art. 87 de PALC 1995, ajustándola 
así a las exigencias de la realidad española del momento y sustituyendo aquéllos por los «contratos de 
créditos y préstamos» de mayor uso en la práctica propia de las sociedades mercantiles. 
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préstamo y demás de crédito a favor del concursado» y cuya redacción poco varió de la 
dada en la PALC 1995. Parece que el legislador habría querido ampliar el presupuesto 
objetivo del art. 177 del ALC 1983 previsto únicamente para los créditos hipotecarios, 
refaccionarios y pignoraticios» (créditos con privilegio especial.), introduciendo una 
expresión más genérica, la de «contratos de préstamo y demás de crédito» que abarcaría 
todo tipo de contratos de financiación y no únicamente, como preveía el art. 177 del ALC 
1983, aquéllos que contasen con un privilegio especial.  
 
En efecto, de la literalidad del art. 68 LC se desprende que la rehabilitación podría 
aplicarse a todo tipo de «contratos de préstamo y demás de crédito», estén o no 
garantizados y con independencia del tipo de garantía de que se trate (personal o real),  
pues el art. 68 LC no distingue. Evidentemente, tendrían que concurrir los presupuestos 
y requisitos exigidos en el art.68 LC, y con la rehabilitación se buscaría posibilitar esa 
financiación postconcursal tan necesaria para la continuidad de la actividad profesional o 
empresarial del concursado, ya no sólo instrumentalmente como vía para maximizar la 
satisfacción de los acreedores, sino con autonomía en aras de un interés en la conservación 
de la empresa y el mantenimiento del empleo. 
 
La posibilidad, aquí planteada, de que la rehabilitación de contratos de financiación ex 
art. 68 LC, alcance también a contratos que cuenten con alguna garantía real, vendría 
avalada por el hecho de que UNCITRAL en su «Guía Legislativa sobre Operaciones 
Garantizadas» de 2008, recoge, precisamente, el derecho del otorgante al 
restablecimiento de la obligación cuyo cumplimiento esté amparado por una garantía real, 
en los términos ya analizados al estudiar la rehabilitación como efecto del concurso sobre 
los contratos, por lo que dicho planteamiento estaría muy en línea con las 
recomendaciones de aquel organismo internacional.   
 
Como es sabido, la ejecución de toda garantía es un mecanismo mediante el cual el 
acreedor intentaría ver satisfecho su crédito (hasta donde alcance el valor de la misma). 
Con la rehabilitación, la administración concursal satisface la totalidad de las cantidades 
debidas al momento de la rehabilitación y asume los pagos futuros con cargo a la masa, 
de forma que el crédito del acreedor podría verse igualmente satisfecho (salvo, claro está, 
un incumplimiento posterior del contrato, por ejemplo en un supuesto de insuficiencia de 
masa activa acontecida con posterioridad a dicha rehabilitación). Así podría argumentarse 
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que un crédito cuya garantía pudiera ejecutarse en cualquier momento desincentivaría, en 
principio, la posibilidad de rehabilitarlo, toda vez que los intereses del acreedor estarían 
normalmente encaminados a recuperar su crédito íntegro, con la mayor certeza y 
prontitud. De ahí que sea necesario plantearse que sucedería con las ejecuciones de dichas 
garantías en sede concursal, para ver si podría rehabilitarse conforme al art. 68LC un 
crédito garantizado y en qué momento. 
 
2.2. Rehabilitación de contratos de financiación con garantía real. 
 
2.2.1.  Rehabilitación de contratos de financiación con garantía 
real sobre bienes «necesarios». 
 
Nuestro legislador del 2003, siguiendo las consideraciones del Reglamento Europeo680 
(CE) nº 1346/2000 sobre procedimiento de insolvencia de 29 de mayo de 2000, habría 
querido dar un especial tratamiento a las acciones de ejecución de garantías reales sobre 
bienes del concursado, tratando de respetar la naturaleza propia del derecho real sobre 
cosa ajena. Así, se habría impuesto una regulación diferente de la aplicable a los derechos 
de crédito integrados en la masa pasiva del concurso, procurando al mismo tiempo que la 
ejecución separada de dichas garantías no perturbe el mejor desarrollo del procedimiento 
concursal ni impida soluciones que puedan ser convenientes para los intereses del deudor 
y de la masa pasiva (como podría ser la rehabilitación de un contrato de financiación).   
 
Ese tratamiento especial de las acciones de ejecución de garantías reales dentro del 
concurso se habría extrapolado a la fase preconcursal con la última reforma acometida 
por nuestro legislador de la LC, mediante Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas 
urgentes en materia concursal. En efecto, con la importante modificación del art. 5.4 bis 
LC «Desde la presentación de la comunicación (de negociaciones) no podrán iniciarse 
                                                   
680 En este sentido el Reglamento Europeo en su Considerando núm. 11º dispone textualmente: «… Pero 
también los privilegios de que gozan algunos acreedores en el procedimiento de insolvencia tienen en gran 
parte una configuración totalmente diferente [ .…] deberían aplicarse normas especiales de Derecho 
aplicable para derechos de especial importancia y vínculos jurídicos (por ejemplo, derechos reales y 
contratos de trabajo)..» Más adelante en su Considerando núm. 25 expresa: «Hay una necesidad particular 
de una referencia especial divergente de la Ley del Estado en la que se abre el  procedimiento existe para 
los derechos reales, puesto que éstos son de considerable importancia para la concesión de créditos. El 
fundamento, la validez y el alcance de dichos derechos reales deberían determinarse por ello con arreglo 
al derecho del lugar de establecimiento y no verse afectados por la incoación del procedimiento de 
insolvencia. El titular del derecho real debería poder así seguir haciendo valer su derecho a la detracción 
y separación del objeto de garantía». 
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ejecuciones judiciales o extrajudiciales de bienes o derechos que resulten necesarios 
para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor, hasta que se 
produzca alguna de las siguientes circunstancias:…. e) o tenga lugar la declaración de 
concurso. ».Más adelante dispone que «Las ejecuciones de dichos bienes que estén en 
tramitación se suspenderán…». Frente a ello, los acreedores con garantía real podrán 
ejercitar «la acción real frente a los bienes y derechos sobre los que recaiga su garantía 
sin perjuicio de que, una vez iniciado el procedimiento, quede paralizado…».  
 
Declarado el concurso, entra en juego lo dispuesto en el art. 56 LC «Paralización de 
ejecuciones de garantías reales y acciones de recuperación asimiladas.», que establece  
una importante limitación al derecho de ejecución separada, que con carácter absoluto 
venía siendo ejercitado por los acreedores con garantía real sobre bienes del concursado 
«afectos» a su actividad profesional o empresarial o a una unidad productiva de su 
titularidad (ahora «necesarios» para la continuidad de la actividad profesional o 
empresarial del deudor)681.  De esta forma, se paraliza o suspende la ejecución de este 
tipo de garantías por un periodo de tiempo durante el cual podrían buscarse fórmulas 
alternativas a la ejecución separada del bien.  
 
En realidad, el art. 56 LC somete la ejecución de garantías reales a un plazo de espera. 
De forma que las ejecuciones de garantías reales sobre bienes del concursado necesarios 
para la continuidad de la actividad profesional o empresarial, quedan suspendidas como 
consecuencia de la declaración de concurso. Los acreedores con dichas garantías reales 
no podrían iniciar ni continuar la ejecución o realización forzosa de la garantía hasta que 
                                                   
681 Modificado por RDL 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de 
refinanciación y reestructuración de deuda empresarial, BOE nº. 58, de 8 de marzo de 2014. La finalidad 
de dicha modificación, tal y como se expresa en el Ap. IV de la EM, no es otra que «limitar los supuestos 
de suspensión de ejecución de bienes dotados de garantía real a aquellos que resulten necesarios para la 
continuidad de su actividad profesional o empresarial...» Para SÁNCHEZ RUS, H. - SÁNCHEZ RUS, A. 
«Paralización de ejecuciones de garantías reales» en AA.VV. Comentario de la Ley Concursal, Tomo I, 
Rojo, A.-Beltrán, E. (dirs.), Madrid, 2.004, pág. 1.050, los bienes necesarios son aquéllos que resultan 
imprescindibles para mantener en funcionamiento los establecimientos o explotaciones de que fuera titular 
el deudor. En todo caso, a falta de una definición legal del término «bien necesario» sería el juez  del 
concurso quien decidiría en cada caso cuándo se trata de un bien necesario para la continuidad de la 
actividad empresarial o profesional del deudor (art. 56.5 LC), atendiendo a lo estipulado en el preámbulo 
de la Ley 17/2014, y al ejemplo del art. 56.1 LC de qué no es un «bien necesario» (esto es, las acciones o 
participaciones de sociedades destinadas en exclusiva a la tenencia de un activo y del pasivo necesario para 
su financiación, siempre que la ejecución de la garantía constituida sobre las mismas no suponga causa de 
resolución o modificación de las relaciones contractuales que permitan al concursado mantener la 




«se apruebe un convenio cuyo contenido no afecte al ejercicio de este derecho o 
transcurra un año desde la declaración de concurso sin que se hubiese producido la 
apertura de la liquidación», quedando suspendidas las que ya se hubiesen iniciado hasta 
que transcurran dichos plazos. 
 
Si bien el art. 56 LC no hace referencia expresa alguna a la rehabilitación de créditos y 
contratos (art. 68 LC), lo cierto es que existe entre ambos preceptos una estrecha relación. 
Ello se debe a que la referida paralización e incluso suspensión de ejecuciones de 
garantías reales y de las acciones de recuperación de determinados bienes requiere como 
presupuesto previo que estos bienes del concursado sobre los que recaiga la garantía o las 
acciones de recuperación sean «necesarios» para la continuidad de la actividad 
profesional o empresarial del deudor. De ahí, la interacción mutua entre ambos 
preceptos682.  
 
Uno de los supuestos de contratos de financiación rehabilitables sería, precisamente, el 
de aquéllos que contasen con alguna garantía real, dada la importancia patrimonial de los 
bienes objeto de tales garantías. Es lógico pensar que el plazo de paralización y 
suspensión establecido en el art. 56.1 LC, incrementaría el interés favorable del acreedor 
hacia una eventual rehabilitación de los créditos garantizados de esta manera. De hecho, 
en caso de paralización/suspensión, a la contraparte podría convenirle que la 
administración concursal satisfaga o consigne la totalidad de las cantidades debidas y 
asuma los pagos futuros con cargo a la masa. La paralización/suspensión cuando se trate 
de bienes «necesarios» para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del 
concursado, resultaría así un claro aliciente más para que proliferasen las rehabilitaciones 
de contratos de crédito que cuenten con garantías reales. En este sentido, debe destacarse 
que este aliciente sería aún mayor en aquéllos casos en los que el procedimiento de 
ejecución de dicha garantía real hubiese quedado paralizado desde la presentación de la 
comunicación de negociaciones ex art. 5.4 bis.  
 
Así, si el contrato en cuestión estuviese garantizado con una garantía real que recayese 
sobre un bien «necesario» para la continuidad de la actividad profesional o empresarial 
                                                   
682 MARCO ARCALÁ, L.A.: «La rehabilitación de créditos y contratos…», op.cit., pág. 2.896. En igual 




del concursado, declarado el concurso, el acreedor no podría iniciar ejecuciones y la 
ejecución ya iniciada, en su caso, con anterioridad al concurso se suspendería (art. 56.1 
LC). Cabría la posibilidad de rehabilitar dichos créditos una vez se hubieran paralizado o 
suspendido dichas acciones, siempre y cuando en el caso de la suspensión, ésta hubiese 
tenido lugar dentro del estricto plazo de comunicación de créditos que tiene la 
administración concursal para rehabilitar. Evidentemente si el acreedor inició acciones 
antes del concurso podría oponerse a la rehabilitación. Rehabilitado el contrato, si con 
posterioridad éste fuese incumplido, el acreedor podría ejecutar la garantía una vez 
finalizado el límite temporal establecido en el art. 56 LC (y no antes), ya bien reanudando 
la acción que se vio suspendida o, en caso de paralización, iniciando una acción ejecutiva 
ante el juez del concurso.  
  
Durante dicho plazo de suspensión/paralización, la administración concursal podría optar  
por el régimen de pago establecido en el art. 155.2 LC para los créditos con privilegio 
especial, pues así lo establece el 56.3. La administración concursal, podría optar por la 
rehabilitación del contrato o por el régimen de pago de créditos con privilegio especial, 
hasta que finalice el plazo de comunicación de créditos, pero no podría ejercitar ambas 
de forma sucesiva. De esta manera, si la administración concursal no hubiese rehabilitado 
conforme al 68 LC antes de que finalice el plazo de comunicación de créditos, siempre 
podría optar, mientras dure el plazo de paralización/suspensión, por atender los pagos con 
cargo a la masa conforme al art. 155.2 LC aunque con dicha opción no se rehabilitaría el 
contrato en cuestión, esto es el contrato no recobraría su vigencia y eficacia como 
sucedería  con el instituto del art.  68 LC. El art. 155.2 LC no es una técnica renovada de 
rehabilitación de créditos ya vencidos, como vimos en su momento. Por otra parte, si la 
administración concursal rehabilitase conforme al art 68 LC y luego incumpliese 
nuevamente el contrato ya rehabilitado, se entiende que no podría optar por el régimen de 
pago del art. 155.2 LC ya que ya no serían créditos con privilegio especial sino créditos 
contra la masa surgidos de una rehabilitación. 
 
2.2.2.  Rehabilitación de contratos de arrendamiento financiero 
sobre bienes necesarios. 
 
Por otra parte el art. 56 LC establece expresamente que durante ese mismo periodo no 
podrán ejercitarse las acciones tendentes a recuperar los bienes, (necesarios), cedidos en 
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arrendamiento financiero mediante contratos inscritos en los Registros de la Propiedad o 
de Bienes Muebles o formalizados en documento que lleve aparejada ejecución y las ya 
iniciadas se suspenderán. Asimismo durante dicho plazo de paralización/suspensión, la 
administración concursal podría optar también por el régimen de pago establecido en el 
art. 155.2 LC pues así lo establece el propio art. 56 LC. De manera que en este sentido, 
se estaría equiparando el contrato de leasing que recaiga sobre un bien «necesario», a los 
contratos con garantías reales sobre bienes necesarios, por lo que valdría lo apuntado 
anteriormente para éstos. Cabría por tanto rehabilitarlo por el art. 68LC o en su caso, 
acudir al régimen de pago establecido en el art. 155.2  LC (siendo institutos claramente 
distintos). 
 
2.2.3.   Rehabilitación de contratos con garantía real sobre 
bienes «no necesarios». 
 
Declarado el concurso, en un contrato con garantía real en el que ésta recayese sobre 
un bien no necesario para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del 
concursado (por tanto créditos con garantías reales no afectados por la paralización o 
suspensión del art. 56LC, y que en consecuencia podrían ser ejecutados separadamente 
en cualquier momento dentro del concurso)683, si el acreedor hubiese iniciado la ejecución 
antes de la declaración de concurso, ésta continuaría y si no la hubiese iniciado podría 
hacerlo una vez declarado el concurso (arts. 56 y 57.1 LC).  
 
De esta forma, aquéllos contratos de financiación que contasen con una garantía real sobre 
un bien no necesario cuya ejecución se hubiese iniciado con anterioridad a la fecha de 
declaración del concurso, no podrían ser rehabilitados por el art. 68 LC, porque dicha 
ejecución continuaría. En caso de que no hubiese iniciado la ejecución de la garantía, una 
vez declarado el concurso la figura de la rehabilitación podría ser de aplicación, pero su 
utilidad práctica sería muy limitada ya que el acreedor tendría derecho a ejecutar la 
garantía en cualquier momento (de acuerdo al art. 57 LC), al no estar sujeto a los plazos 
de paralización del art. 56 LC.  La administración concursal no podría, evidentemente, 
                                                   
683 Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que el procedimiento de ejecución de la garantía real queda 
paralizado, en su caso, desde la presentación de la comunicación de negociaciones en los términos del art. 
5.4 bis LC en su nueva redacción dada por la Ley  9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia 




acudir al régimen de pago dispuesto en el art. 155.2 LC para estos créditos con garantía 
real sobre un bien no necesario (por ser de aplicación este régimen de pagos únicamente 
a bienes necesarios). 
 
2.3. Rehabilitación de contratos de financiación con garantía 
personal. 
 
En caso de que el contrato estuviese garantizado con una fianza o con cualquier otra 
garantía personal, extinguido el contrato por vencimiento anticipado684, podría ocurrir 
que el acreedor obtuviese la satisfacción íntegra de su crédito en virtud de pago 
voluntariamente efectuado por el fiador, en cuyo caso no resultaría procedente la 
rehabilitación toda vez que el pago limitaría la posibilidad de rehabilitar ya que haría 
desaparecer el supuesto de hecho en el que ésta se funda, que no es otro que la pervivencia 
de los efectos de la ineficacia negocial685.   
 
En caso de no producirse dicho pago voluntario, el acreedor se dirigiría frente a los 
fiadores solidarios para intentar recuperar una deuda que no puede recuperar de su deudor 
principal. Tratándose de acreedor profesional, el crédito y la fianza vendrán 
habitualmente recogidas en una póliza mercantil intervenida por notario, el cual 
constituye título ejecutivo por lo que se podrá instar directamente la ejecución sin 
necesidad de un previo proceso declarativo. El prestamista iniciaría la ejecución del 
contrato en cuestión contra todos –deudor principal y fiadores- antes de que se declarase 
el concurso, y posteriormente, ya declarado el concurso y paralizada la ejecución contra 
el deudor principal –la sociedad concursada, continuaría adelante frente a los fiadores 
solidarios.  
 
                                                   
684 Ni el CC ni la jurisprudencia han establecido limitación alguna a la facultad del acreedor de reclamar 
del fiador cuando la obligación principal ha vencido y el fiador no ha puesto un término final a su garantía. 
Ahora bien, en caso contrario, la garantía adicional que supone el vencimiento anticipado para el acreedor 
no puede afectar a la garantía constituida por la fianza, y el acreedor dispondrá de la garantía de poder 
reclamar, ahora, al deudor su crédito y la que le permite reclamar del fiador cuando venza la deuda en el 
plazo previsto en principio, pues no existe ningún interés tutelable en el acreedor de que a causa de que su 
crédito contra el deudor peligra, pueda reclamar al fiador antes de tiempo. No obstante el fiador podrá pagar 
antes del vencimiento, por ejemplo si quiere que su crédito de reembolso, que podrá comunicar al concurso, 
no quede por largo tiempo calificado como contingente. Vid. CARRASCO PERERA, A.; «Garantías 
personales» en AA.VV. Tratado de los derechos de garantía. Tomo I. Garantías personales. Introducción 
a las garantías reales. Hipoteca,  Cizur Menor  (Navarra), ARANZADI, 2.015, págs. 190 y 296. 
 
685 FÍNEZ RATÓN, J.M., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos» op.cit., pág. 734. 
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En este sentido nuestro artículo 55 LC dispone que declarado el concurso, no podrán 
iniciarse ejecuciones singulares, judiciales o extrajudiciales, ni seguirse apremios 
administrativos o tributarios contra el patrimonio del deudor. Aparentemente, el fiador se 
encontraría indefenso frente a la ejecución que hubiese iniciado el acreedor, ya que el 
tenor de la norma es claro y sólo permitiría la paralización de las ejecuciones singulares 
iniciadas frente al deudor concursado. En este sentido, no duda la doctrina mayoritaria en 
considerar que, en el ámbito personal del art. 55LC, las ejecuciones y apremios deben 
dirigirse contra el patrimonio del concursado, de forma que el fiador no puede 
beneficiarse de las medidas de suspensión previstas para el deudor principal, de manera 
que, estuviera o no iniciada la acción contra el fiador, ésta no se verá obstaculizada por la 
declaración del concurso del deudor principal. 
 
Sin embargo, atendiendo principalmente al carácter accesorio de la fianza y a la llamada 
prohibición de la fianza in duriorem - el fiador no puede obligarse en términos más 
duros que el deudor principal- (art. 1.826 del CC), se habría sostenido, por algún autor, 
que lo dispuesto en el art. 55 LC debe hacerse extensible a las ejecuciones iniciadas contra 
el fiador pues el propio art. 55.4 LC, al exponer las reglas generales de suspensión de 
ejecuciones y suspensión del devengo de intereses, solamente excluye de ellas a los 
acreedores con garantía real, pero no a los acreedores con garantía personal.  La 
consecuencia lógica de dicha accesoriedad sería la extensión a la fianza de varios de los 
efectos de la declaración de concurso sobre los créditos, como el recogido en el art. 55 
LC, esto es, la paralización de las ejecuciones iniciadas y la imposibilidad de iniciar 
ejecuciones nuevas. Estos efectos deberían extenderse también al fiador, como 
consecuencia de la citada accesoriedad de la fianza con respecto a la deuda principal686.  
 
No hay duda de que una interpretación como ésta del art. 55 LC, favorecería la 
rehabilitación de contratos de financiación, en la medida en que las entidades de crédito 
no tendrían asegurado el cobro de sus respectivos créditos por vía de la fianza. 
                                                   
686 GARCÍA CARACUEL, M.; Concurso de acreedores y fianza: Ejecución singular frente al fiador del 
concursado, Málaga, 2.014, texto disponible en la web de la Universidad de Málaga: 
http://www.uma.es/derecho-de-la-edificacion/info/32978/caracuel-concurso-y-fianza/ En sus págs. 2 y 3 
afirma: «No es difícil encontrar el fundamento de lo que sostenemos: si la declaración de concurso 
modifica ex lege la relación jurídico-obligacional principal, de modo que la deuda deviene inexigible de 
forma aislada (art. 55 LC), deja de devengar intereses (art. 59 LC), se interrumpe su prescripción (art. 60 
LC) y se sujeta a las resultas del convenio, es lógico pensar que lo mismo debe ocurrir con quien es 
literalmente un “igual” del deudor. …no es descabellado pensar que al fiador solidario debiera 
permitírsele solicitar y obtener la suspensión de la ejecución iniciada contra él ...» 
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Si a pesar de la clara literalidad del precepto «contra el patrimonio del deudor» se 
entendiera que el fiador podría beneficiarse de las medidas de suspensión previstas para 
el deudor principal en el art. 55 LC, el acreedor no podría iniciar ejecución ni continuar 
la ya iniciada con anterioridad a la declaración del concurso y como consecuencia el 
contrato de financiación podría ser rehabilitado siempre que concurrieran los 
presupuestos y requisitos exigidos por el art. 68LC. Siguiendo con esta interpretación 
aislada del art.55 LC, podría pensarse que al acreedor pudiera interesarle que la 
administración concursal rehabilitase su crédito porque además de mejorar su calificación 
crediticia, no cuenta aquél con un derecho de ejecución separada, por lo que no podría 
iniciar ejecución alguna contra el fiador y de haberse iniciado, ésta se suspendería desde 
la fecha de declaración del concurso. En caso de que se suspendiese la ejecución ya 
iniciada, las actuaciones realizadas hasta ese momento, carecerían de relevancia, no solo 
porque el procedimiento no podría continuar y culminar con el objetivo perseguido sino, 
además, porque no dotarían al titular del crédito cuya ejecución se paraliza de ningún 
privilegio respecto del resto de acreedores que no hayan iniciado ejecución alguna. En 
todo caso, de haberse iniciado la ejecución con anterioridad a la declaración del concurso 
el acreedor podría oponerse a la rehabilitación. 
 
Esta interpretación del art. 55 LC va en línea, sin embargo, con lo que sucede en Francia, 
donde se permite al fiador persona física beneficiarse de las medidas de suspensión de 
ejecuciones previstas para el deudor principal, pero sólo hasta la decisión que apruebe el 
plan o abra la liquidación judicial (art. 55.2 de la ya derogada Ley de 25 de enero de 1985, 
relativa al «Redressement et liquidation judiciaires des entreprises»). Asimismo, con el 
fin de evitar que esa suspensión pueda llevar al acreedor a un estado de insolvencia, el 
precepto establece la posibilidad de adoptar medidas conservatorias a favor de los 
acreedores. «La resolución de apertura de la suspensión de pagos suspenderá toda 
acción hasta la resolución que determine el plan de suspensión de pagos o pronuncie la 
liquidación contra las garantías personales de las personas físicas. El tribunal podrá 
después concederles plazos o un aplazamiento de pago dentro de un límite de dos años. 
Los acreedores beneficiarios podrán tomar medidas cautelares.» (arts. 622-28, párr.2 y 
3 Code de Commerce)687. 
                                                   
687 PERDICES HUERTOS, A.B.; Fianza y concurso. Las garantías personales en la Ley Concursal. 
Colección estudios de Derecho concursal, Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.005, pág. 112. Sobre la 
regla contenida en el art. L.622-28 por la que se extiende «le bénéfice de la suspensión des poursuites 
individuelles par le jugement d´ouverture de la procédure de sauvegarde, ou de redressement judiciaire a 
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De entenderse, por tanto, que el fiador podría beneficiarse de las medidas establecidas en 
el art. 55LC, cabría, en principio, rehabilitar dicho contrato con garantía personal en la 
medida en que el acreedor no podría iniciar ejecución contra el fiador y la ya iniciada se 
paralizaría de forma que el acreedor no podría ver satisfecho, por esta vía, su crédito 
(salvo claro está que el fiador pague de forma voluntaria la totalidad del crédito, en cuyo 
caso no procedería la rehabilitación del contrato).  
 
No obstante, la doctrina mayoritaria no duda de que, declarado el concurso, el fiador no 
puede beneficiarse de las medidas de suspensión previstas para el deudor principal en el 
art. 55 LC, y en este sentido dichas acciones contra el fiador (estuvieran o no iniciadas) 
no se verán obstaculizadas, en modo alguno, por la declaración del concurso del deudor 
principal. La situación concursal que pueda tener el deudor principal cuyo crédito consta 
de una garantía adicional no afectará a las obligaciones del fiador; éste no obtiene ninguna 
ventaja con la declaración del concurso y la paralización de los derechos de cobro frente 
al deudor insolvente, no supone una paralización frente al garante688. 
  
Por su parte la jurisprudencia689 señala que conjugando los correspondientes preceptos de 
la LC (arts. 55 y 87), no hay duda de que la acción de ejecución podría dirigirse frente a 
quien aparece como deudor en el título y frente a quienes responden personalmente de la 
deuda en virtud de afianzamiento acreditado, dada la relación de los mismos con el objeto 
de la ejecución instada, de modo que la misma puede despacharse frente a uno o frente a 
todos los sujetos que se encuentren solidariamente en tal situación. Y en caso de concurso, 
la imposibilidad de apremios contra el concursado no afecta a los otros obligados, fiadores 
                                                   
toutes les personnes phyysiques coobligées ou ayant consentí un cautionnement ou une garantie autonome»  
vid. JACQUEMONT, A.; Droit des entreprises en difficulté. ..,op.cit., págs.211-213. 
 
688 SHAW MORCILLO, L.; «Garantías personales y concurso» en AA.VV. Tratado judicial de la 
insolvencia, Tomo II, Prendes Carril-Muñoz Paredes (dirs.), Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.012, 
pág. 169. Vid. también, ENCISO ALONSO-MUÑUMER, M.; «Las garantías personales en el concurso de 
acreedores» en AA.VV. Implicaciones financieras de la Ley Concursal. Adaptado al RDL 3/2009, de 27 de 
marzo, Alonso Ureba-Pulgar Ezquerra (dirs.), Madrid, LA LEY, 2.009, pág.513. Para CARRASCO 
PERERA, A., Los derechos de garantía en la Ley concursal, op.cit., pág. 229: « el concurso con sus efectos 
paralizadores del ejercicio de los derechos de cobro del acreedor (art. 55,56 y 57) beneficia a la masa del 
concurso, pero no a los deudores de refuerzo. Éstos no podrán ampararse en el art. 1853 CC para 
pretender beneficiarse de la paralización de procedimientos.». MARÍN LÓPEZ, M.J., «Comentario al art. 
55 LC. Ejecuciones y apremios» en AA.VV. Comentarios a la Ley Concursal, Volumen I, Bercovitz 
Rodríguez –Cano (coord.), Madrid, TECNOS, 2.004, pág. 568, quien considera que el art. 55 LC se aplica 
cuando existe una pluralidad de ejecutados y uno de ellos es el concursado, de forma que si la ejecución ya 
estuviera tramitándose, se suspendería desde la fecha de declaración de concurso de uno de los ejecutados. 
 
689 SAP Valencia de 31 de mayo de 2009, con cita a la STS de 14 de junio de 2004 (RJ 2004,3834). 
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en la póliza, que no están sometidos al procedimiento concursal por lo que podrán ser 
estos demandados, sin perjuicio de que si los garantes llegan a hacer frente a la cuantía 
reclamada en la ejecución a la acreedora puedan sustituir a la misma en el concurso.  
Instada la ejecución contra el concursado y su avalista con anterioridad al concurso, en 
principio y desde la misma fecha de declaración de concurso procederá la suspensión del 
procedimiento ejecutivo frente al primero conforme al art. 55 LC. Pero frente al avalista 
su posición resulta ajena a la situación concursal y será el juzgado de instancia quién 
continuará conociendo de la ejecución si bien únicamente frente al avalista690. 
  
El acreedor siempre podría, para ver satisfecho su crédito, iniciar ejecución contra el 
fiador o continuar la ya iniciada con anterioridad a la declaración de concurso del deudor 
principal, por lo que las posibilidades prácticas de rehabilitar dicho contrato con garantía 
personal serían escasas.  
 
Supongamos que la administración concursal ha decidido rehabilitar un contrato con 
garantía personal y que el acreedor ya inició las acciones correspondientes contra el 
fiador, estando pendiente el procedimiento (que no se paralizaría). En este supuesto el 
acreedor podría oponerse a la rehabilitación (pues inició acciones con anterioridad a la 
declaración del concurso) pero también podría no hacerlo (pues se trata de un derecho 
potestativo del acreedor) y desistir de la ejecución contra el fiador, optando así por 
rehabilitar el contrato691. Esto es, iniciado el procedimiento de ejecución contra el fiador 
y en la medida en que aquél no se suspende (por no serle de aplicación al fiador el art. 
55LC), las posibilidades de que prosperase la rehabilitación del contrato garantizado con 
aquella fianza, dependerán de que el acreedor afectado por la rehabilitación ejerza o no 
su derecho potestativo de oposición. 
 
Ahora bien, si llegado el momento de la rehabilitación del contrato, el acreedor hubiera 
visto ya satisfecho íntegramente su crédito mediante pago efectuado por el fiador (bien 
de forma voluntaria o como consecuencia de las acciones ejercitadas por el acreedor y 
con independencia de si el pago se efectuó con anterioridad o posterioridad a la 
                                                   
690 Auto de la Sección núm. 22 de la AP de Madrid de fecha 19 de noviembre de 2012. 
 
691 En este sentido, MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, A., Los efectos de la declaración de concurso 




declaración de concurso) no cabría la rehabilitación del contrato frente al acreedor, puesto 
que carecería frente a él de objeto, al haberse extinguido el crédito mediante el pago. En 
este caso, el solvens se subrogará en la posición jurídica del acreedor. La rehabilitación 
no puede operar frente al subrogado. Así, la rehabilitación no procederá en caso de 
subrogación en el crédito, pues la subrogación constituye un medio para satisfacer en vía 
de regreso el derecho del subrogado, nacido en estos casos de un pago liberatorio 
efectuado al acreedor. El crédito del subrogado nacería así, de un pago, no de un contrato 
de crédito que se pueda rehabilitar. Además, la rehabilitación tampoco podría tener lugar 
por cuanto la subrogación tiene por objeto exclusivamente el derecho de crédito, no una 
relación contractual de la que resultarían, una vez rehabilitada, obligaciones para el 
subrogado692.  
 
Por el contrario, en caso de que el acreedor hubiera visto parcialmente satisfecho su 
crédito, lo que sucedería por ejemplo en caso de tratarse de una fianza parcial (art. 1.822 
CC) por la que el fiador hubiese limitado la cuantía de su responsabilidad respecto de una 
deuda determinada o se hubiese constituido en garante por una parte de la deuda (esto es 
únicamente responde, frente al acreedor, hasta el límite de la misma), es de aceptar que 
la administración concursal podría rehabilitar dicho contrato frente al acreedor siempre 
que se dieran los requisitos y concurrieran los presupuestos exigidos por el art. 68LC, 
puesto que el crédito del acreedor no se habría extinguido totalmente, y ello con 
independencia de que el pago parcial del crédito realizado por el fiador haya tenido lugar 
antes o después de la declaración de concurso (siempre y cuando lógicamente haya tenido 
lugar antes de la pretendida rehabilitación) y por ende, con independencia de la 
clasificación que pudiera darse al crédito del fiador en el concurso del deudor principal693.  
Por tanto, entendiendo que los efectos previstos en el art. 55 LC no son extensibles al 
fiador, lo que significa que las ejecuciones iniciadas contra el fiador no se suspenden y 
las no iniciadas no se paralizan, la rehabilitación de un contrato de financiación con 
garantía personal sería posible en los siguientes casos: i) cuando el acreedor afectado por 
                                                   
692 MADRAZO LEAL,  J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.266. 
 
693 Realiza sobre esta cuestión un examen detallado, SHAW MORCILLO, L.; «Garantías personales y 
concurso», op.cit, quién en su pág. 209, concluye que en el concurso del fiado: el fiador que paga antes del 
concurso tiene la clasificación conforme a su crédito. El fiador que paga tras el concurso tiene la 
clasificación que resulte menos gravosa para el concurso entre las que corresponda al acreedor o al fiador 
(art.87.6 LC) y el fiador que paga parte del crédito podrá comunicar su crédito en el concurso y en cuanto 
al reconocimiento habrá que mezclar los dos supuestos anteriores.   
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la rehabilitación no haya visto satisfecho su crédito totalmente en el momento de la 
rehabilitación, ii) cuando el acreedor, que habiendo iniciado las acciones 
correspondientes en reclamación del pago contra el fiador con anterioridad a la 
declaración del concurso, no se oponga a la rehabilitación y desista de dichas acciones y 
iii) cuando en el momento de la rehabilitación el acreedor no hubiera iniciado, con 
anterioridad a la declaración de concurso, dichas acciones contra el fiador pues aunque 
podría iniciarlas (tras la declaración del concurso), ex art. 55 LC, por el contrario no 




En suma, podría concluirse que ante el silencio que guarda el art. 68 LC, el instituto de la 
rehabilitación se aplicaría tanto a contratos no garantizados, como a aquéllos que contasen 
con alguna garantía personal, como a aquéllos otros con garantías reales sobre bienes 
«necesarios». Si bien, podría existir en principio un mayor incentivo a la aplicación de la 
rehabilitación en el caso de contratos sin garantía o con alguna garantía personal, ya que 
los titulares de dichos créditos ven con la rehabilitación una mejora más evidente de la 
clasificación de su crédito (de concursal ordinario/subordinado a con cargo a la masa) que 
en el supuesto de contratos con garantía real sobre bienes «necesarios», donde el crédito 
pasaría de ser privilegiado especial a deuda de la masa, por lo que la mejora no resultaría 
tan sustancial, (salvo que el valor del bien necesario objeto de la garantía real se hubiese 
visto fuertemente deteriorado o la garantía en cuestión fuese de rango posterior a otras 
preferentes). 
 
3.  Efectos de la rehabilitación sobre las garantías del crédito 
rehabilitado.  
 
3.1. Consideraciones generales. 
 
Una vez delimitado el alcance de la rehabilitación y determinada la posibilidad de 
rehabilitar no sólo contratos de financiación sin garantía alguna, sino también aquéllos 
que cuenten con alguna garantía personal en los términos vistos o incluso con garantía 
real, restaría analizar cómo afectaría la rehabilitación a dichas garantías, así como a los 
distintos sujetos intervinientes en la relación jurídica garantizada. Extinguido el contrato 
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con anterioridad a la declaración de concurso, lo habitual será que entre en juego la 
responsabilidad del garante, esto es, la posibilidad de reclamarle el pago. En este caso, 
como ya se ha visto, si el acreedor inició acciones en reclamación del pago contra aquél, 
podrá oponerse a la rehabilitación del contrato. En caso de que el acreedor no ejercite 
(pudiendo hacerlo) su derecho de oposición y, por ende,  no se oponga a la rehabilitación 
del contrato, el acreedor habrá de desistir, lógicamente, del procedimiento iniciado contra 
aquél en reclamación del pago de la deuda. De haberse producido el pago por el garante, 
como ya se expuso, no procederá la rehabilitación del contrato.  
  
Ahora bien, al rehabilitarse el contrato de financiación parece razonable que el acreedor 
no deba verse perjudicado, en el sentido de perder las garantías pactadas para asegurar el 
pago de los plazos futuros. Los problemas serían menores si es el propio deudor el que 
ha sido parte en el contrato de garantía, por ejemplo, constituyendo una hipoteca sobre 
un bien de su propiedad en garantía del pago de los plazos futuros. La situación se 
complica cuando ha sido un tercero el que ha celebrado un contrato de garantía real, o es 
un tercero el que se ha obligado a cumplir caso de no hacerlo el deudor principal 
(fianza)694.Puede ocurrir que en el momento de la rehabilitación del contrato, las garantías 
del crédito se hayan cancelado ya o estén a cargo de un tercero o incluso que la extinción 
de la garantía se haya hecho constar ya en los registros públicos. Puede suceder también 
que el tercero fiador se encuentre también en concurso o haya fallecido o haya 
formalizado otros contratos de garantía con otros sujetos.  Desafortunadamente, estas 
cuestiones no han sido tratadas específicamente por el legislador en el art. 68 LC 
(tampoco en el art. 69LC relativo a la rehabilitación de contratos de adquisición de bienes 
con precio aplazado). 
 
A este respecto se ha considerado que ese tercero (fiador) estaría legitimado para impedir 
que le fuese impuesta en su perjuicio una resurrección del contrato y del accesorio que le 
incumbía argumentando que no autoriza el art. 68 LC que la rehabilitación pueda afectar 
a terceros distintos del acreedor principal o prestamista.  Sin embargo, la mayor parte de 
la doctrina695 entiende, de forma acertada, que las garantías originariamente pactadas en 
                                                   
694 MARÍN LÓPEZ, M.J., «Comentario al art. 69 LC. Rehabilitación de contratos de adquisición con precio 
aplazado», op.cit., pág. 825. 
 
695 En este sentido, CARRASCO PERERA, A., Los derechos de garantía en la Ley concursal, op.cit., 
pág.107. FÍNEZ RATÓN, J.M., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 733. 
También GÓMEZ MENDOZA, Mª, «La Rehabilitación de créditos en el concurso», op.cit., pág. 58. 
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un contrato rehabilitado, permanecen tras la rehabilitación otorgando así seguridad al 
acreedor (al igual que permanecen cuando el órgano concursal o el fallido en el art. 61.2 
LC dan por buena la continuación del contrato bilateral pendiente de cumplimiento por 
ambas partes, o cuando la administración concursal acude al régimen de pago previsto en 
el art. 155.2 LC). En este sentido, se argumenta que el contrato de financiación recupera 
su eficacia en el mismo momento en que se rehabilita y lo hace, en idénticas condiciones 
a las que hubiera tenido de no mediar el vencimiento anticipado. La rehabilitación del 
contrato provoca, por tanto, que éste reviva, en el sentido de seguir produciendo sus 
efectos como si la resolución nunca se hubiera producido. El prestamista podría impugnar 
la decisión de la administración concursal de rehabilitar si no le son ofrecidas las mismas 
o igualmente eficaces garantías especiales, personales o reales, de que dispusiera 696 . 
Dichas garantías, por tanto, siguen existiendo, pues no ha habido una novación del 
contrato de financiación, sino una continuación del mismo con iguales características que 
las que tenía.  
 
Debe tenerse en cuenta, además, que el contrato de financiación rehabilitado puede ser 
incumplido con posterioridad, de ahí la necesidad de que se mantengan las garantías 
otorgadas. Si el incumplimiento proviniese de la parte acreditada, el acreedor podría 
exigir el cumplimiento o instar la resolución o proceder a la denuncia, ya que no se 
alteraría el contrato y seguiría aplicándose el art. 1.124 CC.697 El acreedor podría ejercer 
las acciones en reclamación del pago de las cantidades de forma inmediata, a través del 
incidente concursal y ante el juez del concurso, si bien no podría promover ejecuciones 
para hacer efectivas dichas garantías reales sobre bienes necesarios hasta que se aprobase 
un convenio, se abriese la liquidación o transcurriese un año desde la declaración del 
concurso sin que se hubiera producido ninguno de estos actos.  
 
                                                   
VALPUESTA GASTAMINZA, E. ; «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., págs. 777 
y 778 y MADRAZO LEAL,  J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.269. En 
contra, FERNÁNDEZ SEIJO, J. Mª, Los efectos de la declaración de concurso sobre los contratos. 
Especial referencia …, op.cit., pág. 103, considera: «razonable este posicionamiento dado que si se ha 
dado por vencido un contrato y se ha reclamado a un avalista o fiador que ya tiene por resuelto el contrato, 
la rehabilitación del mismo no supondría la rehabilitación o la reactivación de las garantías inicialmente 
constituidas». 
 
696 TRUJILLO DÍEZ, I., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 803. 
 





3.2.  Sobre las garantías personales. 
 
3.2.1. La fianza. 
 
La garantía personal establece un derecho relativo o personal, que faculta al acreedor a 
ejercitar una pretensión contra un tercero que, de forma gratuita o remunerada, asume la 
obligación de satisfacer el interés crediticio del acreedor si el deudor incumple la 
obligación principal garantizada (fideiussio)698. El prototipo negocial de las garantías 
personales es la fianza699.  
 
La función de garantía de la fianza se resume en el poder que otorga al acreedor para 
satisfacer la totalidad o parte de su crédito, según lo estipulado en el contrato, contra el 
patrimonio del fiador. El acreedor afianzado cuenta así, para la satisfacción de su interés 
en primer lugar, con la garantía genérica constituida por todos los bienes presentes y 
futuros del deudor (art. 1.911 CC) y en segundo lugar, con la garantía genérica 
representada por el patrimonio del fiador. El carácter subsidiario de la fianza se manifiesta 
en la necesidad de incumplimiento previo de la obligación garantizada para que pueda 
hacerse efectiva la reclamación al fiador.  
  
La mayor parte de la doctrina y la jurisprudencia presentan la nota de la accesoriedad 
como un elemento esencial y consustancial al contrato de fianza. Ese carácter accesorio 
supone la sujeción de la obligación del fiador a las contingencias por las que atraviese la 
obligación principal700. El carácter accesorio de la fianza supondría que, una vez resuelto 
                                                   
698 MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág. 191. 
 
699 Por el contrato de fianza se obliga uno a pagar o cumplir por un tercero, en el caso de no hacerlo éste. 
(art. 1822.1 CC). La doctrina civil deduce de esta definición legal un esquema en el que aparecen tres 
sujetos (acreedor, deudor y fiador), tres obligaciones (la obligación principal que vincula al deudor frente 
al acreedor (deuda principal), la obligación accesoria de garantía que vincula al fiador frente al acreedor 
(deuda fideiusoria) y la obligación de reembolso que vincula al deudor frente al fiador (deuda de cobertura), 
así como tres derechos subjetivos a ellas asociadas- derecho garantizado, derecho de garantía y derecho de 
reembolso. El negocio jurídico de fianza se establece entre el acreedor y el fiador y comprende únicamente 
la deuda fideiusoria y el derecho de garantía. 
 
700 En este sentido, COLÁS ESCANDÓN, A.Mª, «Contratos de garantías. Fianza civil y mercantil» en 
AA.VV. Tratado de contratos, Tomo IV: Contratos de financiación, contratos de garantía, contratos sobre 
bienes inmateriales, contratos publicitarios, contratos turísticos. Bercovitz Rodríguez-Cano (dir.) 
Valencia, TIRANT LO BLANCH, 2.009, págs. 3.978 y 3.979. Vid también, MORALEJO MENÉNDEZ, 
I., «Las garantías a primera demanda» en AA.VV. Contratos mercantiles. Tomo II: Garantía. Valores. 
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extrajudicialmente el contrato de financiación, y extinguida así la obligación del deudor 
principal o acreditado, se extinga asimismo la garantía establecida para asegurar el 
cumplimiento. Después, la rehabilitación del contrato provoca que éste reviva, en el 
sentido de seguir produciendo sus efectos como si la resolución nunca se hubiera 
producido y por tanto la fianza otorgada en su caso, quedaría asimismo rehabilitada, ya 
no sólo por su carácter accesorio, sino por la finalidad y el sentido del art. 68 LC. 
 
La rehabilitación del crédito, que precisa de la satisfacción o consignación de la totalidad 
de las cantidades debidas, supone la supresión sobrevenida del presupuesto de hecho 
constitutivo de la pretensión del acreedor contra el fiador (el incumplimiento del deudor). 
La fianza, accesoria del crédito garantizado continuará vigente en los términos pactados 
(art. 87.6 LC). La fianza subsiste, porque se mantiene la obligación garantizada, sin 
perjuicio del posible ejercicio de la acción de cobertura por parte del fiador (art. 1.843,2º 
y 4º del CC)701. Esta acción de cobertura que ostenta el fiador contra el deudor principal 
tiene como objetivo «…obtener la relevación de la fianza o una garantía que lo ponga a 
cubierto de los procedimientos del acreedor y del peligro de insolvencia en el deudor» 
(art.1.843 CC) resultando así protegido frente a una posible insolvencia del deudor, en 
caso de que el hecho del posterior cobro pueda verse impedido o dificultado por 
encontrarse el deudor principal en concurso. 
 
3.2.2. Las garantías a primer requerimiento. 
 
Las garantías a primer requerimiento o a primera demanda (en terminología anglosajona, 
first demand guarantee) describen un conjunto de técnicas convencionales, incluidas en 
contratos de garantía personal, mediante las cuales resulta que el garante, tercero respecto 
del deudor (normalmente una entidad de crédito), se obliga a pagar a primer 
requerimiento del beneficiario la cantidad pactada en la garantía, y que constituye el 
interés de cumplimiento del beneficiario respecto de la relación contractual que le une 
                                                   
Transporte. Seguros. Bercovitz Rodríguez-Cano (dir.) Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.013, pág. 
90.  MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., pág. 219. 
 
701 MADRAZO LEAL,  J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág.1.269. GÓMEZ 
MENDOZA, Mª, «La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1.021; VALPUESTA 
GASTAMINZA, «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., págs. 777-778. MORENO 
SÁNCHEZ-MORALEDA, A., Los efectos de la declaración de concurso en los contratos bilaterales, 




con el deudor ordenante de la garantía. El beneficiario no tiene que acreditar que 
concurren los requisitos que en la relación de valuta le habilitarían para reclamar del 
garante, y éste no puede oponer a dicha reclamación excepciones que sí podría oponer en 
virtud del art. 1853 CC, de no haberse comprometido a primer requerimiento702.  
 
Estas garantías por lo general contienen una delimitación máxima de cantidad y un tiempo 
de vigencia y suelen incluir a un banco como garante. La finalidad de este tipo de 
garantías consiste en la satisfacción del perjuicio que para el beneficiario de la garantía 
se produce por la falta de cumplimiento de la obligación principal703. 
 
Se ha discutido mucho en la doctrina sobre la naturaleza jurídica de las garantías a primer 
requerimiento. Así, se ha considerado que las  garantías a primer requerimiento son un 
negocio jurídico abstracto, distinto de la fianza, de naturaleza autónoma y no accesoria 
que pretende asegurar el interés económico de su beneficiario superando la dependencia 
material de la obligación de garantía respecto de la obligación garantizada y evitando por 
tanto, que las incidencias que pueda sufrir la relación de cobertura  puedan incidir en la 
ejecución de la garantía704. 
 
La no accesoriedad radicaría en la inoponibilidad de excepciones que independiza la 
obligación del garante frente a la del deudor principal, de forma que no se garantiza el 
pago de ninguna deuda, sino la indemnidad del beneficiario para el caso de que ocurra el 
                                                   
702 CARRASCO PERERA, A., «Garantías a primer requerimiento» en AA.VV. Tratado de los derechos de 
garantía, Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2.002,  pág. 337. 
 
703 MORALEJO MENÉNDEZ, I., «Las garantías a primera demanda», op.cit., pág. 89. 
 
704 La STS de fecha 14 de noviembre de 1989, califica este tipo de garantías como una fórmula autónoma 
y atípica de garantía no accesoria «un contrato atípico, producto de la autonomía de la voluntad en el cual 
el fiador viene obligado a realizar el pago al beneficiario cuando éste se lo reclame, ya que la obligación 
de pago asumida por el garante se constituye como una obligación distinta, autónoma e independiente, de 
las que nacen del contrato cuyo cumplimiento se garantiza». En este tipo de garantías la nota de la 
subsidiariedad se presenta necesariamente (STS de fecha 1 de octubre de 2007) «…siendo bastante para 
dotar de efectividad a la garantía prestada la existencia y exigibilidad de la obligación garantizada sin 
que se haga necesaria la incursión en mora del deudor principal y la prueba de esta circunstancia por 
parte del beneficiario de la garantía.». Más recientemente, en términos similares, se pronuncia la STS de 
fecha 4 de marzo de 2014, dispone que el aval a primer requerimiento debe considerarse, pese a sus 
diferencias, una fianza con determinadas especialidades. Su característica esencial es la de dar nacimiento 
a una obligación de garantía inmediata que pierde su carácter accesorio de la obligación principal (a 
diferencia de la fianza), en el que la obligación del garante es independiente de la obligación del garantizado 
y del contrato inicial. Para MARTÍN BAUMEISTER, B.; El contrato de financiación sindicada, op.cit., 




siniestro especificado en la garantía705. 
 
La mayor parte de la doctrina entiende que este tipo de garantías a primer requerimiento 
continúan de igual manera vigentes tras la rehabilitación del contrato. La rehabilitación 
del crédito facultará al garante para accionar frente al beneficiario que cobre con 
posterioridad a la decisión de la administración concursal y por tanto de forma indebida 
y ello, porque en esta modalidad de garantía la accesoriedad opera únicamente con 
posterioridad al pago (no como mera inversión de la carga de la prueba)706.  
 
3.3. Sobre las garantías reales. 
 
3.3.1. La hipoteca y la prenda. 
 
La garantía real faculta al acreedor a ejercitar una pretensión de realización del valor de 
una cosa dada en garantía por el propio deudor o un tercero con el fin de satisfacer su 
interés crediticio si el deudor incumple la obligación principal (ius distrahendi)707. 
 
La hipoteca se configura como un derecho real de garantía que grava bienes inmuebles, 
cuyo mecanismo de afección es la inscripción en un registro ad hoc que asegura la 
oponibilidad de los derechos del acreedor hipotecario frente a terceros. El objeto de la 
hipoteca comprende bienes inmuebles o derechos reales constituidos sobre ellos. Por su 
parte, la hipoteca mobiliaria se desdobla en un contrato de hipoteca mobiliaria y en un 
derecho real de hipoteca mobiliaria. El objeto de la hipoteca mobiliaria está tasado en los 
                                                   
705 CARRASCO PERERA, A., «Garantías a primer requerimiento», op.cit., pág. 338. En este sentido, se 
pronuncia el TS en su Sentencia de 27 de octubre de 1992, que dispone «el garante no puede oponer al 
beneficiario otras excepciones que las que derivan de la garantía misma, siendo suficiente la reclamación 
del beneficiario frente al garante para entender que el obligado principal no ha cumplido, si bien en aras 
del principio de la buena fe contractual (art. 1.258 CC) se permita al garante, caso de contienda judicial, 
probar que el deudor principal ha pagado o cumplido  con la consiguiente liberación de aquél.» Más 
recientemente la STS, Sala 1ª de fecha 28 de mayo de 2004 afirma con rotundidad que en este tipo de 
garantía: «la accesoriedad no concurre como determinativa y de este modo, como sostiene la doctrina 
científica, el garante que paga siempre pagará bien aunque el beneficiario careciese del derecho material 
en la relación de valuta. La no accesoriedad conlleva independencia de la obligación de garantía respecto 
de la deuda garantizada, ocasionando desconexión entre la garantía y su causa material y las 
consecuencias de que el garante no puede oponer al beneficiario las excepciones que correspondieran 
esgrimir al deudor principal.». 
 
706 MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 1.269. 
 




arts. 12 a 14 de la LHMPSD y comprende: establecimientos mercantiles, automóviles y 
otros vehículos a motor, aeronaves, maquinaria industrial, propiedad intelectual e 
industrial. 
 
La prenda ordinaria, es concebida como un derecho real de garantía que grava bienes 
muebles y cuyo mecanismo de afección exige el desplazamiento posesorio de la cosa 
pignorada al acreedor pignoraticio con el fin de asegurar el ejercicio de sus derechos. El 
derecho real de prenda es un derecho accesorio (la transmisión o extinción de la 
obligación principal implica también la de la prenda) e indivisible (la prenda garantiza 
toda la obligación principal y cada una de las obligaciones derivadas de ella). La prenda 
atribuye al acreedor pignoraticio una facultad de disposición sobre la cosa pignorada, que 
deviene ejercitable, una vez haya vencido y ha sido incumplida por el deudor la obligación 
principal y le permite realizar el valor de la cosa pignorada y satisfacer su interés 
crediticio (reipersecutoriedad)708. 
 
Por su parte, la prenda sin desplazamiento de la posesión (en adelante psd), es un derecho 
real de garantía, de realización de valor, que recae sobre bienes muebles, en el que el 
desplazamiento posesorio se sustituye por la inscripción registral constitutiva y por la 
determinación del status loci o lugar en que se encuentren situados los bienes gravados, 
como elemento fundamental de su identificación709. El deudor conserva la posesión de la 
cosa dada en garantía, bien porque no es posible en la práctica el desplazamiento de la 
posesión, bien porque es especialmente inconveniente desprenderse de ella para el 
pignorante. La doctrina discute si el derecho de prenda sin desplazamiento tiene siempre 
la eficacia propia de los derechos reales y, especialmente, si goza de reipersecutoriedad 
(ius persequendi) porque su objeto recae sobre bienes de débil identificación.710 
                                                   
708 Vid. CENCERRADO MILLÁN, E. y MEDINA ALCOZ, M.; «El contrato de constitución de prenda 
ordinaria» en AA.VV. Contratos, civiles, mercantiles, públicos laborales e internacionales con sus 
implicaciones tributarias. Tomo IX: Contratos de Financiación y de Garantía. Izquierdo Tolsada (dir.), 
Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2014, págs. 803-870. 
 
709 MEDINA ALCOZ, M. y DE MIGUEL HERNANDO, D.; «El contrato de constitución de prenda sin 
desplazamiento» en AA.VV. Contratos, civiles, mercantiles, públicos laborales e internacionales con sus 
implicaciones tributarias. Tomo IX: Contratos de Financiación y de Garantía. Izquierdo Tolsada (dir.), 
Cizur Menor (Navarra), ARANZADI, 2014, pág.935. 
 
710 Niega, entre otros, la reipersecutoriedad de la psd y consecuentemente entiende que la psd es ineficaz 
frente a terceros adquirentes de buena fe, una vez haya salido el bien del status loci (antes o después de la 
adquisición por el tercero) MARÍN LÓPEZ, M.J.; La prenda sin desplazamiento de la posesión en AA.VV. 
Tratado de los derechos de Garantía. Tomo II: Garantías inmobiliarias. Derecho Concursal, Cizur menor 
(Navarra), ARANZADI, 2015, pág.379, para quien no es posible la analogía con la prenda posesoria, pues 
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Con la rehabilitación de los contratos de financiación a la que se refiere el art. 68 LC, 
continuarían también vigentes las hipotecas y prendas que al efecto se hubiesen 
constituido en garantía del contrato rehabilitado. En el supuesto de hipoteca inmobiliaria- 
consagrada la inscribibilidad de la cláusula de vencimiento anticipado, y así su eficacia 
real (art. 693.2 LECiv)711- aun cuando quepa hablar de vencimiento anticipado tanto del 
crédito como de la garantía, la rehabilitación del crédito no produce la rehabilitación de 
la garantía, sino únicamente la supresión sobrevenida del presupuesto de hecho preciso 
para su ejecución, por lo que la hipoteca, accesoria del crédito, continuará igualmente 
vigente en los términos pactados. La misma conclusión es aplicable a la prenda712. 
 
Por tanto, la rehabilitación del contrato supone que ya no cabe ejecutar las posibles 
                                                   
es de esencia a ésta que el acreedor conserve su poder y si no lo conserva, pierde los efectos de 
reipersecutoriedad y la preferencia (arts. 1191, 1863 y 1922.2º CC). En contra, vid por todos, LACRUZ, 
J.L.; La forma constitutiva en la hipoteca mobiliaria y en la prenda sin desplazamiento, AAMN, T.XI, 1961, 
págs.385-386 quien considera que «no hay motivo para eliminar la aplicación de los preceptos de la prenda 
ordinaria y para no reconocerle la naturaleza de derecho real, provisto de acción real, mediante la que 
vindicar la sumisión de la cosa a la afección de la garantía, frente a cualquier tercero o adquirente no 
protegido por los arts. 464CC o 85 CCom.» 
 
711 El art. 693.2 LECiv «Reclamación limitada a parte del capital o de los intereses cuyo pago deba hacerse 
en plazos diferentes. Vencimiento anticipado de deudas a plazos», modificado por el art. 7.13 de la Ley 
1/2013, de 14 de mayo se refiere a la ejecución del bien hipotecado para satisfacer la totalidad de la 
obligación garantizada, esté o no vencida, de forma que el adquirente del bien lo adquiere libre de hipoteca. 
Este precepto dispone ahora que el pacto de vencimiento anticipado debe constar en la «escritura de 
constitución» (antes de la reforma se decía «y este convenio constase inscrito en el Registro».). El resultado 
de esta modificación, no puede interpretarse como una deliberada derogación del principio de inscripción 
constitutiva de la hipoteca, sino como una simple imprecisión o incongruencia de redacción, pues es 
evidente que la escritura, por sí sola, solo formaliza el contrato de hipoteca, pero nunca constituye el 
derecho real de hipoteca. Es la inscripción registral la que hace nacer tal derecho real, y no sólo en cuanto 
a su oponibilidad frente a terceros, sino incluso en cuanto a su exigibilidad y vinculación entre partes, pues, 
como ha reiterado la doctrina de la DGRN y de los tribunales de justicia, en este excepcional derecho de 
inscripción constitutiva que es la hipoteca no cabe disociación entre los efectos entre partes y frente a 
terceros. El vencimiento anticipado nunca ha sido una consecuencia derivada de una previsión legal, sino 
de un convenio expreso entre las partes. Para poder hacer valer tal pacto y exigir su cumplimiento en una 
ejecución ordinaria, basta que figure consignado en el titulo ejecutivo, es decir, en la escritura pública de 
préstamo. Pero si se pretende hacerlo valer mediante el ejercicio de la acción hipotecaria a través del 
procedimiento especial de ejecución hipotecaria, es preciso que el pacto, además de constar en la escritura 
pública en que se formaliza el contrato de préstamo hipotecario, se haya inscrito en registro de la propiedad, 
pues sólo entonces queda constituido, tanto entre partes como respecto de terceros, la hipoteca como 
derecho real de garantía. Así se desprende de los artículos 1.875 del  CC,  art. 130 de la LH o del propio 
art. 693.2 LECiv antes de su última reforma. En todos ellos se plasma, de una manera u otra, el carácter 
constitutivo de la inscripción registral para el nacimiento mismo del derecho real de hipoteca. 
 
712 MADRAZO LEAL, J., «Rehabilitación de Contratos», op.cit., pág. 2.562. GÓMEZ MENDOZA, Mª, 
«La significación de la llamada rehabilitación…», op.cit., pág. 1.021 MORENO SÁNCHEZ-
MORALEDA, A., Los efectos de la declaración de concurso en los contratos bilaterales, op.cit., pág. 358. 
Afirma el mantenimiento de las garantías pactadas aunque los créditos dados en prenda aún no hayan nacido 
(art. 90.1.6º LC), RODRÍGUEZ GARCÍA, J.M.; «Prenda sin desplazamiento sobre créditos futuros en 
favor de la administración» en Revista de Derecho Civil, vol. I, núm. 3 (julio‐septiembre, 2014), Estudios, 




garantías que existieran para la satisfacción del crédito, ni reclamar a codeudores 
solidarios ni garantes, de manera que si el acreedor ya había iniciado una reclamación 
contra esas personas o la ejecución de alguna garantía, deberá desistir de las mismas, pues 
el contrato sigue vigente a todos los efectos y de igual forma dichas garantías siguen 
existentes713. 
 
3.4. Efectos sobre los contratos de seguro de crédito y  caución. 
 
Ambos tipos de contratos salvaguardan el interés que el asegurado tiene en la correcta 
ejecución del derecho de crédito que ostenta frente al deudor. La Ley 50/1980 de 
Contrato de Seguro (LCS), distingue entre contrato de seguro de crédito y contrato de 
seguro de caución en atención a cómo se concreta este riesgo.  
 
3.4.1. Seguro de caución. 
 
El art. 68 LCS define este tipo contractual como aquél por el que «el asegurador se 
obliga, en caso de incumplimiento por el tomador del seguro de sus obligaciones legales 
o contractuales, a indemnizar al asegurado a título de resarcimiento o penalidad los 
daños patrimoniales sufridos dentro de los límites establecidos en la Ley o en el 
contrato.» 
 
La finalidad económica perseguida por el seguro de caución es idéntica a la pretendida 
mediante la configuración de las garantías a demanda. A través de ambos contratos se 
procura la salvaguarda del interés del acreedor mediante la traslación por el deudor del 
riesgo de incumplimiento a un tercero, ya sea en un caso la entidad aseguradora o el 
emisor de la garantía. La distinción entre ambas figuras radica en su propia naturaleza 
jurídica. 
 
La concertación del seguro de caución por el tomador implica para la entidad aseguradora 
un compromiso frente al asegurado/beneficiario de asumir el riesgo del incumplimiento 
contractual del primero. Desde ese instante surge ya una obligación para la aseguradora 
                                                   
713 VALPUESTA GASTAMINZA, E., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit., pág. 
780 y también, MORENO SÁNCHEZ-MORALEDA, A., Los efectos de la declaración de concurso en los 




frente al asegurado cuya exigibilidad se hace depender de la realidad del riesgo asegurado. 
Sin embargo, del acuerdo entre el ordenante de la garantía y el emisor por el que éste, 
llegado el caso, se compromete a prestarla no resulta obligación alguna del último frente 
al beneficiario. Las obligaciones del garante frente al beneficiario surgirán precisamente 
con la celebración del contrato de garantía714. 
 
Los contratos de seguro de caución garantizan la indemnidad patrimonial del asegurado 
ante el eventual incumplimiento de las obligaciones nacidas del contrato de crédito por 
parte del tomador. La jurisprudencia ha venido caracterizando el seguro de caución como 
codeudores solidarios frente al dañado, entendiendo que aun cuando constituya el 
contrato de seguro el título debitorio, la obligación es fideiusoria715. 
 
La rehabilitación del crédito supone la neutralización del siniestro producido por lo que 
no habrá lugar a la reclamación y al pago de indemnización alguna, A salvo, naturalmente, 
posibles incumplimientos posteriores. El seguro permanecerá vigente conforme a las 
condiciones generales y particulares integrantes de la respectiva póliza. 
 
3.4.2. Seguro de crédito. 
 
El contrato de seguro de crédito queda definido en el art. 69 LCS: «El asegurador se 
obliga, dentro de los límites establecidos en la Ley y en el contrato, a indemnizar al 
asegurado las pérdidas finales que experimente a consecuencia de la insolvencia 
definitiva de sus deudores.»  
 
El riesgo asegurado es precisamente la insolvencia definitiva del deudor (que se traduce 
en un perjuicio patrimonial para el acreedor que no podrá satisfacer su crédito) y no un 
incumplimiento contractual por parte del deudor como sucede en las garantías a primer 
requerimiento. 
 
Por su parte el art. 70 LCS enuncia una serie de casos en los que se reputa que existe la 
insolvencia definitiva del deudor y el art. 71 LCS nos señala que en caso de siniestro la 
                                                   
714 MORALEJO MENÉNDEZ, I., «Las garantías a primera demanda», op.cit., pág. 94. 
 
715 STS de 28 de mayo de 2003 [RJ 2003, 3935]. 
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cuantía de la indemnización vendrá determinada por un porcentaje, establecido en el 
contrato, de la pérdida final que resulte de añadir al crédito impagado los gastos 
originados para el cobro del crédito.  
 
En este tipo de contratos de seguro de crédito, el riesgo es la insolvencia definitiva o 
imposibilidad de pagar por parte del deudor.  
 
Con la rehabilitación este seguro permanecerá vigente. La rehabilitación del contrato y el 
carácter de crédito contra la masa que se otorga a los vencimientos posteriores del mismo 
provocan una situación no regulada en la normativa reguladora del contrato de seguro: un 
deudor insolvente, sujeto a concurso que, pese a ello, paga al asegurado, incluidos los 
vencimientos insatisfechos que motivaron el aviso de impago. Ante esta situación, se ha 
considerado que, a efectos de impedir un enriquecimiento injusto por el acreedor-
asegurado, el plazo de 6 meses a partir del cual el asegurador debe satisfacer el 50% de 
la cobertura pactada debe computarse desde el aviso de impago ulterior a la rehabilitación 
y no desde el motivado por los vencimientos primero impagados y luego saldados con 
motivo de la misma716. 
  
                                                   
716 MADRAZO LEAL, J., «Comentario al art. 68. Rehabilitación de créditos», op.cit. págs. 1.269-1.270 y 









PRIMERA.- Atendiendo a las recomendaciones del FMI, del BM y de UNCITRAL y en 
sintonía con lo que acontece en otros ordenamientos jurídicos de primer orden como el 
americano, resulta absolutamente ineludible y urgente que nuestro legislador concentre 
ahora, sus expectativas y mejores esfuerzos en regular, de forma expresa, eficiente y 
flexible la cuestión de la financiación postconcursal, en cuanto instrumento indispensable 
del concurso, como solución a la manifiesta falta de cumplimiento de la finalidad esencial 
del concurso de acreedores y el estrepitoso fracaso de éste. 
 
SEGUNDA.- En el futuro y necesario diseño de ese régimen eficaz y ordenado de 
financiación postconcursal es preciso el arrojo de nuestro legislador para prever otros 
mecanismos para la obtención del crédito o fórmulas flexibles, en interés del concurso, 
que permitan obtener dicha financiación con prontitud y agilidad, otorgando, para ello, a 
la administración concursal poderes amplios, suficientes y adecuados para poder ofrecer 
algún tipo de incentivo o privilegio al financiador postconcursal, bien mediante el 
otorgamiento de alguna preferencia en el cobro, bien mediante la constitución de garantías 
sobre activos libres del deudor o incluso mediante la constitución de garantías de segundo 
rango sobre activos ya gravados cuyo valor exceda al de la garantía preexistente, o bien 
mediante una combinación de los dos anteriores. 
 
TERCERA.- La figura de la rehabilitación no puede reducirse fácilmente a otra 
institución jurídica como la novación de créditos vencidos o como el plazo de gracia del 
art. 1124.3 CC. Tampoco constituye un acto de constitución forzoso. Su naturaleza 
jurídica no puede quedar perfilada como técnica jurídica por la que la administración 
concursal podría reactivar o recobrar la vigencia y eficacia de un contrato de financiación. 
Su ratio essendi tampoco es la de una facultad de configuración jurídica de efectos 
inversos a los de la resolución por incumplimiento. La rehabilitación es, por el contrario, 
una institución irreductible que tiene su causa en el concurso y que representa un efecto 
de éste sobre los contratos de financiación, al tiempo que constituye un mecanismo sui 
generis de financiación postconcursal, previsto por el legislador junto a otras formas o 
fuentes estables de financiación como el fresh money o el distressed debt, que a pesar de 
su escasa utilización práctica constituye, sin duda, una medida oportuna que podría tener 
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especial relevancia de cara a garantizar el éxito de un eventual convenio y convertirse en 
útil instrumento para facilitar dicha financiación postconcursal. 
 
CUARTA.- La facultad de rehabilitar, sujeta a una serie de presupuestos y requisitos y a 
un derecho de oposición del acreedor afectado, no deja de ser una «intromisión» de un 
tercero, la administración concursal, en una relación jurídica ya extinguida con 
anterioridad al concurso. En dicha «intromisión» se dota a la administración concursal de 
poderes suficientes para continuar con la ejecución del contrato como si no hubiera habido 
incumplimiento del deudor asegurando su cumplimiento, mediante el pago de la totalidad 
de las cantidades debidas  y la asunción  de los vencimientos futuros con cargo a la masa. 
Esto último supone que, la rehabilitación del contrato ha de resultar, en todo caso, factible, 
respondiendo a una posibilidad  real y efectiva  de los recursos patrimoniales que han de 
soportarlo. 
 
QUINTA.-  Debe realizarse una interpretación funcional del art. 68 LC más favorable al 
interés del concurso y acorde a la finalidad del instituto, conforme a la cual serían 
rehabilitables cualesquiera contratos de financiación, en sentido lato, en los que 
concurriese una vinculación con la continuidad de la actividad empresarial o profesional 
del concursado, siempre y cuando se den los presupuestos y concurran los requisitos 
exigidos por aquél. Así, el descuento en cuanto contrato autónomo, de naturaleza sui 
géneris y marcado carácter financiero, en el que se combina una doble causa (crediticia 
y liquidatis), como el leasing, igualmente de carácter financiero o crediticio ya que su 
verdadera causa se encuentra, más que en ceder el uso del bien, en financiar dicho uso, 
como el factoring con recurso y con financiación, en el que la función financiera por parte 
de la sociedad de factoring viene a convertirse en un elemento definitorio esencial de 
dicha modalidad, quedarían subsumidos dentro del presupuesto objetivo y serían, por 
tanto, susceptibles de ser rehabilitados.  
 
SEXTA.- Los contratos de préstamo mercantil (si los límites cuantitativos del préstamo 
no hubieran sido todavía agotados) y  la apertura de crédito, como contratos de 
financiación expresamente integrados en el presupuesto objetivo del art. 68 LC serían 
susceptibles de ser rehabilitados. También el contrato de financiación sindicada, en la 
medida en que puede adoptar la naturaleza jurídica del préstamo o la del crédito o ambas 
a la vez, formaría parte de dicho presupuesto objetivo y sería, por tanto, susceptible de 
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ser rehabilitado siempre que concurran los demás presupuestos y requisitos exigidos por 
la norma. 
 
SÉPTIMA.- Sería conveniente una modificación del presupuesto objetivo de la 
rehabilitación en los siguientes términos: «La administración concursal por propia 
iniciativa o a instancia del concursado podrá rehabilitar los contratos de financiación 
otorgados a favor de éste, bajo la forma de préstamo, apertura de crédito, descuento, 
factoring, leasing o cualquier medio equivalente de financiación...». Se propone así, de 
lege ferenda una fórmula consistente en enumerar a título indicativo los contratos típicos 
de financiación, para  incluir a continuación una fórmula abierta que permita considerar 
como tal cualquier otro supuesto, presente o futuro, de concesión de financiación, 
evitándose con ello que las nuevas modalidades contractuales de concesión de 
financiación que pudieran surgir en un futuro, quedaran excluidos de dicho presupuesto.  
 
OCTAVA.- El art. 68 LC comprende, tanto los supuestos de extinción por el ejercicio de 
la facultad de resolver, como por el ejercicio de la facultad de denunciar, siempre que uno 
y otro vengan motivados por el impago de, al menos, dos cuotas de amortización o de 
intereses devengados. Con la rehabilitación lo que se reconoce es la posibilidad de tener 
por no puesta, la primera vez que se incumpla, la cláusula de vencimiento anticipado que 
suele incluirse en contratos como el préstamo, apertura de crédito, factoring, leasing, 
descuento así como en el contrato de financiación sindicada. No son rehabilitables los 
contratos extinguidos por vencimiento del plazo pactado, ni por causa distinta de la 
legalmente prevista, incluidos los extinguidos por la concurrencia de algunos de los 
supuestos de vencimiento anticipado convencionalmente tipificados distintos del impago.  
 
NOVENA.- Son susceptibles de ser rehabilitados los contratos de préstamo, apertura de 
crédito y financiación sindicada, al existir obligación del acreditado/prestatario de 
restituir el principal de la deuda y los intereses pactados, según un calendario de 
amortización. Una interpretación funcional del presupuesto temporal permite extender la 
rehabilitación a otros contratos de financiación como el descuento, el factoring con 
recurso y con financiación y el leasing financiero en los que se prevean durante su 
vigencia, obligaciones dinerarias para el cliente cuyo incumplimiento motiva la 
resolución anticipada, en el entendimiento de que lo esencial es dotar a la concursada de 
esa financiación postconcursal.  
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DÉCIMA.- Sería pertinente otorgar al art. 68.1 LC una redacción más flexible, que 
permitiese la rehabilitación de contratos de financiación cuyo vencimiento anticipado 
«por cualquier causa se haya producido con anterioridad a la fecha del Auto de 
declaración de concurso…» ampliándose así, considerablemente, las posibilidades de 
rehabilitar aquéllos. El impago quedaría, por tanto, eliminado como única causa de 
vencimiento anticipado y por ende, quedarían igualmente suprimidos los términos de 
«cuotas de amortización e intereses devengados». De forma semejante se propone 
también la supresión del plazo de «tres meses precedentes a la declaración del concurso», 
dentro del cual se debe haber producido el vencimiento anticipado y no el impago, en 
cuanto resulta un plazo demasiado corto y estricto que no casa bien con la finalidad de la 
norma y que limita, innecesariamente, la facultad de la administración concursal de 
rehabilitar un contrato.  
 
UNDÉCIMA.- Es la administración concursal la única legitimada para ejercer, en interés 
del concurso y sin necesidad de autorización judicial, la facultad de rehabilitar contratos 
de financiación, con independencia de que las facultades del deudor se encuentren 
intervenidas o suspendidas. La decisión, debe ser diligentemente adoptada, de forma 
individual o mancomunadamente, constar por escrito y ser consecuentemente firmada, 
siendo susceptible de ser combatida a través del incidente concursal. No obstante, antes 
de que finalice el plazo para presentar la comunicación de créditos, dicha facultad podrá 
ser delegada, previa autorización del juez del concurso, en el auxiliar delegado designado 
por éste, sin que, en ningún caso, dicha delegación comporte la pérdida de la función 
delegada por el delegante.  
 
DUODÉCIMA.-Si bien el seguro de responsabilidad civil o garantía equivalente con el 
que debe contar la administración concursal refuerza las expectativas del acreedor o 
incluso del concursado, de obtener la reparación de los daños que se le hayan podido 
ocasionar por la decisión adoptada, de forma contraria a la ley o sin la debida diligencia, 
bien por la administración concursal o por el auxiliar delegado de cuya actuación sea 
responsable, debe plantearse la necesidad de exigir a los auxiliares delegados que 
dispongan de un seguro propio, dada la posible exclusión de su responsabilidad respecto 
de aquél  con el que debe contar la administración concursal, en aquéllos casos en los 
que ésta quede exonerada de responsabilidad por haber probado el empleo de toda la 
diligencia debida para impedir el acto lesivo. 
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DECIMOTERCERA.-La administración concursal puede actuar por propia iniciativa o a 
solicitud, no preceptiva ni vinculante, del concursado, no precisando el consentimiento ni 
la avenencia de las partes. Corresponde al órgano de administración del concursado 
persona jurídica solicitar, en su caso, a la administración concursal, previa autorización 
de la junta general cuando así lo exijan los estatutos sociales, la rehabilitación de un 
contrato. Dicha solicitud debe realizarse, indefectiblemente, antes de que expire el plazo 
que tiene la administración concursal para rehabilitar un contrato de financiación, por lo 
que a pesar del silencio del art. 68 LC respecto de la forma en que ha de practicarse, 
resulta acertado realizarla mediante correo electrónico por su eficiencia, rapidez, 
seguridad y gratuidad. 
  
DECIMOCUARTA.- La existencia de bienes suficientes en la masa para asumir el 
compromiso de los pagos futuros juega, a pesar del silencio de la norma, como requisito 
sine qua non de la rehabilitación, siendo posible impugnar la decisión de la 
administración concursal en caso contrario. Dicha asunción debe realizarse, de forma 
expresa, mediante una declaración de voluntad de carácter recepticio pero, en ningún 
caso, supone una  subrogación de la administración concursal en la posición del deudor.  
 
DECIMOQUINTA.- La notificación que ha de efectuar la administración concursal, antes 
de que finalice el plazo para presentar la comunicación de créditos, al acreedor in bonis 
de su intención de rehabilitar un contrato, no es un mero requisito de oponibilidad, sino 
uno necesario para la eficacia y validez de la rehabilitación. Su  incumplimiento sería 
causa o motivo de impugnación de dicha decisión y causa para reducir la retribución de 
la administración concursal e, incluso, causa de separación de su cargo en caso de 
incumplimiento grave.  Dicha notificación podría efectuarse mediante correo electrónico, 
lo que además de ser aconsejable dada la sujeción a plazo del ejercicio de la facultad de 
rehabilitar, iría en línea con las últimas modificaciones realizadas por nuestro legislador 
a este respecto que tratarían de potenciar las comunicaciones electrónicas como medio 
más rápido, eficiente  y gratuito.  
 
DECIMOSEXTA.- La imperiosa y urgente necesidad de obtener financiación 
postconcursal justifica el requisito temporal del art. 68 LC que exige que la satisfacción 
o consignación de las cantidades debidas y la asunción de los pagos futuros así como la 
notificación al acreedor sean efectivos con prontitud, esto es, con anterioridad a la 
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finalización del plazo para presentar la comunicación de créditos, lo que ocurrirá 
transcurrido un mes, a contar desde el día siguiente a la publicación en el BOE del Auto 
de declaración de concurso. La administración concursal podrá adoptar la decisión de 
rehabilitar un contrato desde el mismo momento de su aceptación hasta que transcurra 
dicho plazo, sin que pueda solicitar prórroga alguna del mismo.  
 
DECIMOSÉPTIMA.- Se propone establecer un plazo para el ejercicio de la facultad de 
rehabilitar, distinto y ulterior al de la comunicación de créditos, mediante la sustitución 
de la expresión «…siempre que, antes de que finalice el plazo para presentar la 
comunicación de créditos…» por «…siempre que, desde la aceptación del cargo hasta 
los cinco días siguientes a la conclusión del plazo de comunicación de créditos…». De 
esta forma, la finalización del plazo prorrogado, en su caso, para presentar el informe 
provisional de la administración concursal coincidiría con el plazo que tendría ésta para 
rehabilitar un contrato, pudiendo incluir en relación separada los créditos contra la masa 
derivados de la rehabilitación del contrato de financiación y teniendo así una visión más 
completa y acertada de la situación patrimonial del concursado.  
 
DECIMOCTAVA.-  El derecho de oposición, instaurado en tutela del acreedor afectado 
por la rehabilitación, difiere del derecho de impugnación de la decisión de la 
administración concursal que podrá ser ejercitado no sólo por aquél sino también, por 
cualquier otro acreedor o incluso por el propio concursado. Es el acreedor afectado por la 
rehabilitación el único legitimado para ejercer su derecho de oposición, mediante la 
alegación de haber iniciado antes del Auto declarativo del concurso, acciones judiciales 
en reclamación del pago contra el deudor, contra algún codeudor solidario o contra 
cualquier garante, o bien, naturalmente, de forma acumulada contra varios de ellos, y ello 
con independencia de que al ejercitarlo pueda alegar, además, la no concurrencia de 
alguno de los presupuestos o requisitos exigidos en el artículo 68.1 LC.  
 
DECIMONOVENA.- La oposición debe concretarse, dentro del plazo que tiene la 
administración concursal para rehabilitar un contrato, en una declaración de voluntad, 
expresa y de carácter recepticio, dirigida a la administración concursal, pudiendo 
realizarse por cualquier medio que permita probar, en su caso, su formulación. En aras a 
contribuir a una mayor claridad del precepto y a la proliferación de un mayor número de 
rehabilitaciones se propone la siguiente redacción del art. 68.2 LC: 2. No procederá la 
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rehabilitación cuando el acreedor se oponga, antes de que finalice el plazo previsto en 
el apartado primero, de forma expresa mediante correo electrónico dirigido a la 
administración concursal, y con anterioridad a la fecha del Auto de declaración del 
concurso hubiese iniciado el ejercicio de acciones judiciales en reclamación del pago 
contra el propio deudor, contra algún codeudor solidario o contra cualquier garante». 
 
VIGÉSIMA.- La clasificación otorgada a los créditos derivados de un contrato 
rehabilitado como créditos contra la masa, no constituye, de facto,  un incentivo suficiente 
para el acreedor in bonis, siendo preciso otorgarle un grado más de preferencia en el 
cobro, que podría articularse a través de una «superpriority or secured basis» propia del 
modelo americano, que los situaría en una posición preferente no sólo frente a los 
acreedores concursales sino también en relación con los créditos contra la masa, cediendo  
su posición únicamente ante los créditos con privilegio especial. Se propone como un 
incentivo más la introducción en la Circular 4/2004 del BdE de la posibilidad de 
reclasificar el riesgo dudoso por razón distinta de la morosidad del cliente a riesgo normal, 
así como la de rebajar o liberar la provisión del 25% por riesgo dudoso por razón distinta 
de la morosidad, en caso de que se rehabilite una operación crediticia ex art. 68 LC.  
 
VIGÉSIMA PRIMERA.- La paralización/suspensión del procedimiento de ejecución de 
la garantía real que recaiga sobre bienes «necesarios, así como la paralización/suspensión 
de las acciones tendentes a recuperar los bienes «necesarios» cedidos en arrendamiento 
financiero, ex art. 56 LC, constituye un aliciente para que proliferen rehabilitaciones de 
este tipo de contratos, máxime si el procedimiento de ejecución de la garantía real hubiese 
quedado, en su caso, paralizado desde la presentación de la comunicación de 
negociaciones ex art. 5.4 bis LC. Durante dicho plazo de suspensión/paralización y hasta 
que finalice el plazo de comunicación de créditos, la administración concursal podría 
optar por la rehabilitación o por el régimen de pago de créditos con privilegio especial 
pero no podría ejercitar ambas de forma sucesiva.  
 
VIGÉSIMA SEGUNDA.- Los contratos de financiación que cuenten con una garantía 
real sobre un bien no necesario cuya ejecución se hubiese iniciado con anterioridad a la 
fecha de declaración del concurso, no pueden ser rehabilitados en la medida en que dicha 
ejecución continuaría tras la declaración del concurso salvo, claro está, desistimiento 
unilateral del acreedor del procedimiento de ejecución. De no haberse iniciado dicha 
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ejecución una vez declarado el concurso, la rehabilitación quedaría en la práctica muy 
limitada toda vez que el acreedor tendría derecho a ejecutar la garantía en cualquier 
momento.   
 
VIGÉSIMA TERCERA.- Un contrato de financiación con garantía personal puede 
rehabilitarse cuando el acreedor afectado por la rehabilitación: i) no haya visto satisfecho 
su crédito totalmente en el momento de la rehabilitación, ii) habiendo iniciado las 
acciones correspondientes en reclamación del pago contra el fiador con anterioridad a la 
declaración del concurso, no se oponga a la rehabilitación y desista de dichas acciones y 
iii) en el momento de la rehabilitación no hubiera iniciado, con anterioridad a la 
declaración de concurso, dichas acciones contra el fiador pues aunque podría iniciarlas 
(tras la declaración del concurso), ex art. 55 LC, por el contrario no podría oponerse a una 
eventual rehabilitación del contrato ex art. 68.2 LC. 
 
VIGÉSIMA CUARTA.-La rehabilitación enerva los efectos producidos como 
consecuencia de la resolución del contrato por incumplimiento del deudor. Queda sin 
efecto el vencimiento anticipado de las cuotas de amortización de capital y de intereses 
futuros, cesa el devengo de intereses moratorios y perviven las garantías. Las partes se 
obligan  al cumplimiento del contrato rehabilitado en las mismas condiciones pactadas en 
origen. La relación contractual extinguida, rehabilitada y nuevamente extinguida por 
incumplimiento, no puede ser nuevamente rehabilitada. 
 
VIGÉSIMA QUINTA.- La nueva redacción que se propone dar al art. 68 LC sería la 
siguiente:  
 
«1. La administración concursal, por propia iniciativa o a instancia del concursado, 
podrá rehabilitar los contratos de financiación otorgados a favor de éste, bajo la forma 
de préstamo, apertura de crédito, descuento, factoring, leasing o cualquier medio 
equivalente de financiación cuyo vencimiento anticipado por cualquier causa se haya 
producido con anterioridad a la fecha del Auto de declaración del concurso, siempre 
que, desde la aceptación del cargo hasta los cinco días siguientes a la conclusión del 
plazo de comunicación de créditos, notifique la rehabilitación al acreedor, satisfaga o 
consigne la totalidad de las cantidades debidas al momento de la rehabilitación y asuma 




2. No procederá la rehabilitación cuando el acreedor se oponga, antes de que finalice el 
plazo previsto en el apartado primero, de forma expresa mediante correo electrónico 
dirigido a la administración concursal, y con anterioridad a la fecha del Auto de 
declaración del concurso hubiese iniciado el ejercicio de acciones judiciales en 
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